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LA CROISSANCE ÉCONOMIQUE EN BELGIQUE 
ORGANISATION ADMINISTRATIVE 
ET MORPHOLOGIE FINANCIÈRE
I. Structure des grandes activités économiques de l ’ Etat.
L ’économie belge ne connaît pratiquement pas d’industries à participa­
tion étatique, comparables à celles qui existent en Italie ou en France.
L ’Etat intervient dans des secteurs et dans des conditions bien particu­
lières, là où l ’initiative privée risquerait de ne pas être assez efficace, ainsi 
qu’il apparaît dans la définition des services publics par le truchement des­
quels l ’Etat influence directement l ’économie nationale.
Service P u blic .
« C’est une entreprise créée et contrôlée par les gouvernements pour 
assurer d’une manière permanente et régulière, à défaut d’initiative privée 
suffisamment efficace, la satisfaction des besoins collectifs jugés essen­
tiels » C).
La notion de service public étant une notion générale il convient de 
distinguer, les administrations personnalisées (sous l ’autorité du Ministre 
dont elles dépendent et jouissant de la personnalité juridique), les établisse­
ments publics (patrimoine spécial, autonomie organique et technique, sous 
le contrôle du pouvoir créateur), les associations de personnes publiques 
(associations intercommunales, coopératives de pouvoirs publics), les associa­
tions et organismes d’économie mixte (participation des pouvoirs publics et 
privés à la gestion ou au capital de l ’organisme), les organismes consultatifs 
de l ’économie (Conseil Central de l ’Economie, Conseils Professionnels).
(1) Léon Mich el , Organisation des Entreprises, Octobre 1957, Titre II, Entreprises 
publiques ou à caractère public, p. 10. La loi du 16 mars 1954, range les instituts 
parastataux en quatre catégories ; catégorie A, soumis à l ’autorité du Ministre dont 
ils relèvent, les catégories B, C, D, soumis au contrôle du M inistre; mais le degré de 
contrôle se relâche progressivement de la catégorie B à la catégorie D. Cette classification 
n ’a pas été retenue ici.
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a) Régies
Leur intervention a un caractère d’appoint. Elles ont de la sorte peu 
d’influence dans l ’orientation de l ’économie.
—  Régie des Télégraphes et Téléphones (loi du 19 juillet 1930)
—  Régie des Voies Aériennes (A.R. du 20.11.40)
—  Régie de la Marine (A.R. du 29.9.41)
—  Régie des Services Frigorifiques de l ’Etat Belge (AE. du 16.3.54)
—  Groupement Belge du Remorquage (A. E. 12.12.44)
—  Office Commercial du Ravitaillement (A.R. 25.1.45)
—  Fonds de Commerce Extérieur (loi du 24.3.54)
—  Fonds Agricole (loi du 29.7.55).
b) Etablissements paraétatiques 
A) D’ autonomie complète
Ea Société Nationale des Chemins de Fer Vicinaux, coopérative de pou­
voirs publics, créée par la loi du 28 mars 1884.
—  Ees Intercommunales pures (sans participation privée), pour la distri­
bution d’eau, de gaz et d’électricité.
—  E ’Office National de la Sécurité Sociale, créé par l ’Arrêté Loi du 28.12.44. 
Dans le secteur crédit.
Nous nous attarderons quelque peu aux instituts parastataux de crédit. 
Si leur participation à la gestion des entreprises « emprunteuses » est nulle, 
en revanche, ils ont une grande importance quantitative dans le financement 
à long terme des entreprises.
1) La Caisse Générale d Epargne et de Retraite créée par la Loi du 16 
mars 1865, possédé un statut original, « qui en fait à la fois un organisme 
de prévoyance aux préoccupations essentiellement sociales et un établisse­
ment financier soucieux d’une saine gestion, équilibrant les recettes et les 
dépenses » (2).
Elle est à la fois un collecteur d’épargnes et un distributeur de crédits; 
ses placements doivent donc répondre à des préoccupations sociales et de 
saine gestion, qui justifient la répartition de ses crédits.
(2) Léon Michei,, Entreprises publiques ou à caractère public, p. 44.
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Les placements
Au 31 décembre 1961, l ’encours des placements était de 129.610,9 mil­
lions, en 1950, il était de 51.000 millions.
Res nouveaux placements effectués en 1961, atteignent 11.364,4 mil-
lions, ils se répartissent comme suit :
Secteur p u b l i c ...........................................................................................1.610,1
Organismes publics d ’e x p l o i t a t i o n .................................................... 98,2
Organismes publics de crédit  1.060,7
Secteur privé .......................................................................................... 8.595,4
11.364,4
Source : Compte Rendu de la C.G .E.R . - 1961, p. 72.
La tendance observée est la suivante: en 1961, les crédits au secteur 
privé marquent un accroissement continu, les émissions de l ’Etat ont di­
minué, et les parastataux de crédit on recouru de préférence aux émissions 
de bons de caisse, réduisant de la sorte leur demande de capitaux à la C.G.E.R.
Opérations nouvelles selon leur objet de financement (millions de fr.)
Crédit à l ’habitation ..............................................................................5.883,7
Cr’dit agricole   782,7
Crédit industriel ....................................................................................2.588,0
Crédit professionnel et a r t i s a n a l ................................................  713,7
Crédit à la batellerie et à l ’armement maritime . . . .  256,6
Crédit aux organismes de Sécurité S o c i a l e .....................................  673,1
Crédits divers ....................................................................................  561,0
Crédit à l ’Etat aux Pouvoirs Publics Subordonnés . . . 734,7
12 . 193.5
Doubles emplois .............................................................................  829,1
11.364,4
Source : Compte Rendu de la C.G .E.R . - 1961, p. 76.
Le crédit à l ’ habitation occupe une place importante, il s’agit de crédits 
destinés à la construction d’habitations sociales (50% des placements nou­
veaux) .
Le crédit agricole de moindre importance a surtout été utilisé pour 
l ’achat de terres, de fermes et de bétail.
Le crédit à l ’ industrie comprend « les crédits accordés aux sociétés com­
merciales et industrielles, aux organismes publics d’exploitation, aux régies, 
ainsi que les crédits d’investissement consentis aux entreprises individuelles de­
mandant le bénéfice des lois des 17 et 18 juillet 1959 » (3).
(3) Source : Compte Rendu de la C.G.E.R., 1961, p. 80.
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Crédit industriel d’ investissement octroyé en 1961 (millions)
Secteur privé Crédits accordés Crédits utilisés (*)
Métallurgie ................................... 825,0 837,0
Electricité ................................... 297,5 382,5
Fabrications métalliques 372,6 339,4
Industries chimiques 25D3 238,0
Industrie de l ’alimentation 100,0 145,7
Industrie du papier . . . . — 79,5
Industrie du verre . . . . — 67,5
Industrie textile ............................ 0,2 38,5
Métaux non ferreux . . . . — 29,5
Construction ................................... 55,0 19,0
Grands magasins ............................ — 15,0
Divers ................................................. 36,1 18,8
1-937,7 2.210,4
Organismes publics d ’ exploitation et régies
Communication ............................ 98,2 98,2
2.035,9 2.308,6
(*) Utilisation de crédits accordés en 1961 et au cours d ’anné'es antérieures. 
Source : Compte Rendu de la C.G .E.R . - 1961, p. 91.
Le secteur privé participe à ces montants à concurrence de 96%. La 
métallurgie occupe la première place, suivie par l ’électricité, les fabrications 
métalliques et les industries chimiques.
En i960, la répartition était quelque peu différente : la sidérurgie inter­
venait dans les crédits accordés à concurrence de 45,5%, l ’électricité de 
21,1%, les fabrications métalliques de 10,3%. Le centre d’Etude de l ’Ener­
gie Nucléaire de Mol avait reçu une allocation de 200 millions, qui n’a pas 
été renouvelée en 1961.
Le crédit professionnel et artisanal, « est accordé sous forme de crédits 
directs aux commerçants, artisans, petits industriels, d’aide financière à la 
Caisse Nationale de Crédit Professionnel, d’avances à l ’Oeuvre Nationale des 
Invalides de Guerre » (4).
La loi du 24 mai 1959 facilite le recours au crédit des classes moyennes; 
en i960, 33 crédits avaient été accordés sous le bénéfice de cette loi pour un 
montant de 13,3 millions; en 1961, ce montant s’est élevé à 28 millions.
La plus grande partie des crédits a été affectée à des opérations immo­
bilières.
Le crédit à la batellerie comprend des « avances ordinaires » et des 
« crédits de rénovation et de modernisation ».
(4) Compte Rendu de la C.G.E.R., 1961, p. 83.
ORGANISATION ADMINISTRATIVE ET MORPHOLOGIE FINANCIERE 721
Le crédit à l ’Etat est constitué par une souscription aux emprunts émis 
par l ’Etat et par les grandes villes. Du total de 734,7 millions, 685,1 millions 
sont destinés à l ’Etat, 48,4 millions à la ville d’Anvers et 1,2 millions d’avan­
ces pour le paiement des allocations aux prisonniers de guerre.
Le crédit aux organismes de Sécurité Sociale a atteint 673 millions.
Les crédits divers (qui ne peuvent être rattachés à aucune des catégo­
ries précédentes) se sont élevés à 560,0 millions.
Les capitaux gérés par la C.G.E.R., étaient en 1961 de 132.890,7 mil­
lions. La Caisse d’Epargne participait à ce montant à concurrence de 100.504,8 
millions (dont 88.459,0 millions sous forme de dépôts sur livrets), la Caisse de 
Retraite intervenait pour 23.367,9 millions, et la Caisse d’Assurance pour 
6.661,4 millions, le reste étant réparti entre la Caisse de Rentes et Accidents 
de Travail et la Caisse de Prévoyance du Personnel.
L ’augmentation des capitaux mis à la disposition de la C.G.E.R. est 
due au développement de l ’épargne en livrets.
2) La Caisse Nationale de Crédit Professionnel octroie des crédits à long 
terme de préférence aux moyennes et petites entreprises. Elle fonctionne sous 
la garantie de l ’Etat; ses engagements ne peuvent dépasser 7,5 milliards (en 
vertu de la loi du 15 février 1962), la loi autorisant néanmoins le Roi à porter 
ce montant à 10 milliards, par tranches de 500 millions.
Les engagements
L ’encours des engagements et des crédits était de 6.987 millions de francs 
fin 1961. En 1961, il a été accordé 2.414 millions de crédit, dont 11,47% 
étaient des crédits à court terme et 88,53% à moyen et à long terme.
Secteur économique 
Commerce de gros et de détail 
Industrie alimentaire 
Industrie de la construction
Transports ............................
Industrie textile
Industrie des fabrications métall
Industries diverses
Agriculture, Elevage, Pêche
Profession libérales
Industrie du bois
Industrie du cuir
Divers ...................................
1939 - 1961
18,66 19,18
16,78 16,83
12,37 15,42
15.31 11,747, i 7 7,005,79 6,675,33 5, i 3
2,85 2,86
4,61 3,9i
2,78 2,41
o,74
7,61
1,20
7.65
Répartition par secteur des crédits octroyés en 1961 et depuis sa création
% 1961 %
100,00
Source : Rapport annuel de la C.N.C.P. - 1961, p. 11.
100,00
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En 1961, la répartition des crédits n’a pas différé de celle des années 
précédantes.
Moyens d'action de la C.N.C.P.
Ee bilan à fin 1961, s’établissait comme suit :
1) les fonds propres s’élevaient à 260 millions.
2) l ’émission de bons de caisse et d’obligations est passée entre le 31.12.i960 
et le 31.12.1961 de 4.237 millions à 5.009 millions.
3) le crédit de réescompte auprès de la C.G.E.R., intégralement utilisé fin 
1961, s’élevait à 260 millions.
4) il convient d’ajouter les dépôts qui ont évolué comme suit au cours des 
deux dernières années :
31.i2 .i960 31.12.1961
(millions)
Dépôts à vue ..................................................................................... 555 616
Dépôts à échéance ou à préavis ne dépassant pas 120 jours 736 773
Dépôts à échéance ou à préavis de plus de 120 jours . . .  62 62
1-353 I-45I
Les émissions d’obligations et de bons de caisse, ainsi que les dépôts 
ont marqué une hausse, comparable à celle qui a été constatée au sein des 
autres organismes de crédit.
3) Institut National de Crédit Agricole, créé par la loi du 10 juin 1937, a 
pour mission l ’octroi de crédits à l ’agriculture. L ’Etat garantit ses engage­
ments (y compris les émissions d’obligations et de bons de caisse).
Les prêts ordinaires accordés par l ’Institut s’élevaient à 899.802.957 frs. 
en i960; l ’encours au 31.12.i960 était de 2.385 millions.
Les crédits sont subdivisés en trois catégories :
Francs
Réalisés en i960
Opérations ordinaires 899.802.957,80
Avances à l ’O.C.R.A. 116.345.130,00
Prêts aux agriculteurs 5.891.379,00
1.022.039.466,80
D’encours au 31.12.1950 était de 924.490.389 frs.
Source: Rapport annuel de l ’I.N .C.A. - i960, pp. 19-20.
Encours au 31.12.i960
2.385.432.29825-I55-4I5
68.444.965
2.479.032.678
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Prêts accordés suivant leur destination.
Francs %
Achat de terres et de fermes . . . . . . 740.147.236 31.03
Achat de m a t é r i e l .......................................... • • 457-879-895 19,20
Reprise d ’exploitations agricoles • • 239-531-733 10,04
Sortie d ’indivision .......................................... 191.889.368 8,04
Avances sur prod. alim. et agric. . . 161.585.173 6.77
Construction de bâtiments ruraux . . 112.277.975 4,7i
Remboursement de prêts et avances 4,28
Achat de semences, engrais, fourrages 96.685.165 4.05
Achat de bétail .......................................... • • 95-745-no 4,01
Constitution et augmentation du fonds de roulement 81.082.656 3.40
Construction de s i l o s ................................... • • 53-247-293 . 2,23
Travaux d ’amélioration et d ’équipements 35.302.296
00H
Divers ............................................................... 0,45
Payements de contributions . . . . • • 7-186.755 0,30
Equipement de laiteries ............................ 0,01
Total ............................ - • 2.385.437.298 100,00
Source : Rapport annuel de l’ I.N .C.A. - i960, p. 24.
50% des crédits totaux ont été consacrés à l ’achat de terres, de fermes et 
de matériel; les crédits accordés par la C.G.E.R. ont été utilisés aux mêmes 
fins.
Le Fonds d'investissement Agricole a été créé par la loi du 15 février 
1961 (Arrêté royal d’exécution date du 15 mai 1961).
Son objet est de faciliter l ’adaptation de l ’agriculture aux conditions nou­
velles qui lui sont faites à la suite de la croissance économique rapide et de 
l ’entrée en vigueur du Marché Commun.
« Le Ponds d’investissement a donc pour but de créer une incitation à 
l’investissement dans l ’agriculture, ainsi que les lois spéciales de mai et de 
juillet 1959 s’étaient proposé de le faire pour les entreprises industrielles, com­
merciales et artisanales » (5).
« Le Fonds interviendra soit en garantissant à concurrence de 75% 
maximum le remboursement en capital, intérêts et accessoires, les prêts con­
sentis par les organismes agréés : cette garantie complétera les sûretés consti­
tuées par les demandeurs de crédit, soit par l ’octroi de subventions permettant 
de réduire de 3'% au plus le taux des intérêts réclamés par les organismes de 
crédit publics ou privés agréés » (6).
(5) Compte Rendu de la C.G .E.R ., 1961, p. 84.
(6) Compte Rendu de la C .G .E .R ., 1961, p. 65.
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Les demandes d’intervention émanent principalement de petites et de 
moyennes entreprises, ce qui répond au premier objectif du Fonds, la ratio­
nalisation de l ’agriculture au stade de l ’entreprise.
« Le second aspect de l ’activité du Fonds, celui de l ’aide aux associations 
et coopératives d’agriculteurs et horticulteurs, est également primordial, 
puisqu’il tend à favoriser des modifications structurelles aptes â permettre 
à l ’agriculteur de diminuer ses prix de revient et de reconquérir une partie 
de la dépense alimentaire finale qui, au cours des dernières décennies, était 
passée progressivement aux secteurs industriel et commercial » (7).
4) La Société Nationale de la Petite Propriété Terrienne a été créée par 
l ’Arrêté royal n. 120 du 27 février 1935 et l ’Arrêté royal du 26 août 1935 
modifié par l ’Arrêté royal du 19 décembre 1956.
Elle a pour objet d’acquérir des terrains en vue de la création et de 
l ’aménagement des petites propriétés terriennes ou de consentir des prêts 
aux mêmes fins, de provoquer la création de sociétés locales et régionales de 
la petite propriété terrienne et de leur fournir les avances de fonds.
Dans un autre domaine, sa mission est d’apporter son concours à la 
préparation et à l ’exécution des projets de remembrement volontaire ou légal 
de biens ruraux, de provoquer et d’aider les initiatives tendant à contribuer 
au redressement économique et social des régions rurales, enfin de mettre à 
la disposition des comités de remembrement légal de biens ruraux, les crédits 
nécessaires pour l ’exécution des travaux et des opérations de remembrement (8).
Le montant de ses interventions atteignait 750 millions fin 1961 contre 
350 millions en 1953 et se répartissait comme suit : 538 millions étaient de­
stinés au programme d’habitation, 104 millions à la lutte contre les taudis, 72 
millions au programme intitulé « fermes » et 34 millions au programme agri­
cole (9).
Son financement est assuré par les émissions d’emprunts qui s’élevaient 
fin i960 à 4.608 millions.
Fin i960, la société avait des débiteurs hypothécaires pour un montant de 
4.727 millions et possédait des terrains et des constructions pour 1.287 millions.
5) La Société Nationale du Logement.
La loi du 11 octobre 1919 a créé la Société Nationale des Habitations et 
Logements â bon marché. La loi du 27 juin 1956 modifiant et complétant 
la législation relative au logement et un Arrêté royal du 26 septembre 1956 
ont transformé cet organisme en Société Nationale du Logement.
(7) Compte Rendu de la C .G .E .R ., 1961, p. 85.
(8) Léon M ichel, op. cit., p. 72.
(9) Annuaire Statistique I.N .S., 1961, p. 404.
Elle est constituée sous la forme d’une société par actions entre l ’Etat et 
les Provinces ainsi que les Sociétés de Logement qui adhèrent à ses statuts.
Elle a pour objet de provoquer la création des sociétés de logement, de 
les agréer et de leur faire les avances de fonds nécessaires. Sa mission consiste 
également à réaliser la construction d’habitations sociales, d’immeubles d’in­
térêt social, de collecter et de consentir des prêts pour l ’achat de tels im­
meubles, et pour l ’équipement mobilier indispensable. Elle est chargée d’ac­
quérir des réserves de terrains pour assurer le développement harmonieux de 
l ’habitat social (10).
Fin 1961, le nombre des sociétés agréées était de 322 (en 1950 de 310). 
La répartition des maisons ou logements construits ou en construction par les 
sociétés agréées était la suivante :
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Maisons destinées 
au logem ent d ’une 
fam ille
Appartements Total Maisons vendues
1950
i960
64.106
IO I.77 9
16.442
42.168
80.548
143-947
22.406
36-405
Source : Annuaire Statistique I.N .S. - 1961, p. 403.
L ’encours des avances aux sociétés agréées était de 19.243 millions, fin 
i960 et les emprunts de la société s’élevaient à 17.230 millions.
6) L ’ Office Central du Crédit Hypothécaire, a été créé par l ’Arrêté royal 
du 7 janvier 1936, pour mobiliser éventuellement des créances hypothécaires 
et des avances hypothécaires sur les immeubles à usage privé et pour régu­
lariser les taux des crédits hypothécaires.
L ’Etat qui a constitué le fonds de premier établissement garantit tous ses 
engagements. Son financement est assuré par les ouvertures de crédit de 
la Banque Nationale de Belgique, et de la C.G.E.R., et par des émissions 
d’obligations et de bons de caisse.
Les crédits accordés par l ’Office peuvent être subdivisés en trois cate­
gories :
Encours fin 1961
Francs
Secteur o r d i n a i r e .................................................................1.980.667.423
Secteur R e s t a u r a t io n ..........................................................1.504.821.390
Crédits aux i n o n d é s .................................................  182.900
Source : Rapport de l’ Office Central de Crédit Hypothécaire - 1961, p. 8.
(10) Léon MICHEL, op. cit., p. 71.
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L ’ encours des opérations du secteur ordinaire.
L ’encours des opérations de mobilisation des créances atteint 194.202.000 
frs. fin 1961.
Les prêts et ouvertures de crédits aux classes moyennes atteignent 
1.241.971.084 frs.; il s’agit des prêts et ouvertures de crédits en faveur des 
classes moyennes, pour la construction, l ’acquisition ou l ’aménagement d’im­
meubles destinés à l ’usage propre de l ’emprunteur, prêts accordés en vertu 
des Arrêtés du 15 octobre 1937, du 8 mars 1954, du 31 mars 1956.
Les prêts nouveaux s’élèvent à 463.319.794 frs. (sont compris dans cette 
rubrique, pour la grande majorité, les prêts et crédits sollicités pour l ’achat 
ou la construction d’immeubles qui ne sont pas considérés comme « habitation 
moyenne »).
La conversion de crédits de restauration en crédits ordinaires atteint 
2.660.000 frs.
Les Crédits de restauration, destinés à la réparation des dommages de 
guerre s’élèvent à 1.505 millions. L ’encours de ce poste est bien entendu 
en régression quoique les demandes se soient encore élevées à 143 millions 
en 1961.
Les crédits consentis aux inondés du raz de marée de 1953 s’élèvent 
fin 1961 â 182.900 frs.
Le total des crédits ordinaires, qui était de 261.087.000 frs. en 1950 atteint 
aujourd’hui 1,980 milliards.
Son financement est assuré en ordre principal par l ’émission d’emprunts :
a) Bons de Caisse et O b l ig a t io n s ............................ 3.669 millions
b) Promesses escomptées ....................................205 millions
c) Emprunts à court t e r m e ...................................  47. millions
d) Avances Caisse .................................................. 146 millions
4.061 millions
7) L ’ Office National du Ducroire créé par l ’Arrêté royal n. 42 du 31 août 
1939, complété par la loi du I er mars 1957, a pour mission de garantir les 
risques inhérents à l ’exportation.
1) Opérations garanties (millions)
O pérations garanties Montant total des engagem ents en cours en fin de période
Montant 
des opérations 
garanties
Montant
garanti Réel Potentiel Total
1950 3-798 2.946 2.706 844 3-550
1961 8.294 6.520 9-569 8.604 18.173
Source : Rapport annuel de l’ Office National du Ducroire, p. 13.
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2) Répartition des opérations garanties suivant les branches d’industrie 
- 1961.
Branches d* industrie
Montant des 
marchés %
(millions)
Industries extractives et des matériaux de cons-
t r u c t i o n ...................................................................... 80,9 0,98
Industries agricoles et alimentaires . . . . 3 7 .1 0,45
Industries métallurgiques ................................... 686,4 8,28
Construction m é t a l l i q u e .......................................... 4 -15 6 ,3 50 ,11
Matériel de t r a n s p o r t ................................................. 674,6 8 ,13
Matériel é l e c t r i q u e ................................................. 883,9 10,66
Industrie c h i m i q u e s ................................................. 856,9 10,33
Papiers, cuirs et p e a u x .......................................... 20,2 0,24
Industries textiles ................................................. 3 9 1.9 4,72
Travaux d ’entreprises et d ’études . . . . — —
Divers ....................................................................... 505,6 6,ro
8 .293,8 100,00
Source : Rapport Annuel de l’ Office National du Ducroire - 1961, p. 15.
La construction métallique absorbe à elle seule 50% des garanties, l ’in­
dustrie chimique et le matériel de transport représentent 21% du total.
Les engagements réels atteignent fin 1961, 9,6 milliards, soit une augmen­
tation de 37% par rapport à l ’année précédente, augmentation résultant non 
seulement de l ’accroissement du volume des affaires traitées, mais aussi de 
l ’alongement des délais moyens des crédits octroyés.
Les engagements potentiels marquent une hausse de 4%.
Les engagements de l ’Office comme réassureurs des risques couverts par 
des compagnies d’assurances crédit atteignent 816,6 millions.
8) Le Crédit Communal est une coopérative de pouvoirs publics, dont les 
actionnaires sont les pouvoirs publics, les provinces et les communes.
« Sa mission est double; le Crédit Communal possède à la fois - une 
fonction bancaire : centralisation des encaisses provinciales et communales, 
et leur emploi dans le cadre des crédits à court terme, au profit du meme 
secteur : crédits de caisse aux provinces et aux communes —  escompte de 
subventions —  fonds de roulement des intercommunales, etc... et une acti­
vité financière alimentée presqu’exclusivement depuis quelques années par 
l ’émission au robinet de bons de caisse de 1 à 10 ans et par la réception de 
dépôts en carnets.
Le Crédit Communal centralise la plus grande partie de la masse mo­
nétaire et de la quasi-monnaie qui se trouvent logées auprès des autorités 
locales.
LA CROISSANCE ÉCONOMIQUE EN BELGIQUE7 2 8
Grâce à sa capacité de crédit sur le marché des capitaux il est parvenu 
à couvrir la quasi totalité des besoins de financement du secteur (provinces, 
communes, intercommunales, voire certaines sociétés nationales) à l ’exclusion 
cependant d’une partie des besoins des quatre grandes villes.
Pour ces dernières cependant, il patronne leurs émissions, en établit de 
concert avec le Ministre des Finances le calendrier, en discute les condi­
tions, en place une fraction importante dans sa propre clientèle.
Il est parvenu à adapter ses appels à l ’épargne à la structure du marché, 
abandonnant la méthode des émissions massives et publiques et recourant 
principalement à des émissions au robinet » (").
La politique financière du Crédit Communal peut être résumée comme 
suit : assurer le financement des prêts à long terme des collectivités subordon­
nées à partir de moyens de financement obtenus pour des durées plus réduites.
Le Crédit Communal a financé à concurrence de 62% les investissements 
des pouvoirs publics.
i960 - RESUME STATISTIQUE DE LA STRUCTURE FINANCIERE DU 
CREDIT COMMUNAL
Moyens d'action Millions de fr.
O bligations 
Emissions Publiques Bons de Caisse
Dépôts divers des 
Autorités Publiques Total
10.494 33-441 8.226 5 2 .16 1
Crédits accordés
Prêts consolidés P rêts 'à  Long-M oyen Court terme
Com ptes Courants débiteurs 
et ouvertures de crédit Total
7-436 34-321 2 .125 43.882
Acties disponibles ou mobilisables
P ortefeuille Titres Placem entsprovisoires D isponibilités Total
Prêts admis non 
encore approu\és
3-857 6.031 293 10 .18 1 4-398
Source : Rapport de la Commission Gouvernementale pour l’Etude des Problèmes de 
Financement de l’ Expansion Economique, Annexes, p. 107.
I nvestissements du secteur local (millions de fr.)
Année Communes Provinces Intercommu­nales
D ivers
C .A .P .F .E . Totaux
1956 5-640 675 780 353 7.448
1959 7-544 694 1-355 502 9-095
(11) Rapport de la Commission Gouvernementale pour l’Etude des Problèmes de 
Financement de l’Expansion Economique. Annexes au rapport, p. 100.
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Moyens de financement
Année P rêts octroyés p a r  le  C réd it Com m unal Subvention des auto rités supérieures E m issions sur le m arché Totaux
1956 3-562 2.329 1.557 7-448
1959 s.639 2.760 696 9.095
Source : Rapport de la Commission Gouvernementale pour l ’Etude des Problèmes de 
Financement de l’Expansion Economique, Annexes, p. 105.
9) Nous terminerons par la Commission Bancaire. Bien que celle-ci ne 
soit pas un organisme de crédit, elle peut jouer sur le marché financier un 
rôle d’importance.
La Commission Bancaire a été créée par l ’Arrêté royal du 22 août 1934, 
qui prescrivait la séparation des banques mixtes en banques de dépôts et en 
banques d’affaires.
La Commission est chargée de la surveillance des émissions publiques 
de valeurs mobilières, de l ’application de la législation sur le contrôle des 
banques, de l ’activité des reviseurs de banque, qu’elle peut charger de lui 
présenter certains rapports. Elle peut également charger la Banque Natio­
nale de procéder à des enquêtes, vérifications et expertises, demander des 
rapports aux commissaires, représentants ou délégués du Gouvernement auprès 
des institutions de crédits régies par une loi spéciale, auprès des bourses 
de Fonds publics et de change auprès des comités de la cote.
Elle contrôle et agrée les sociétés de gestion des Fonds communs de 
Placements belges et « last but not least » elle est habilitée à fixer certains 
coefficients bancaires (12).
B) De caractère mixte.
Dans le secteur des transports : interviennent la Société Nationale des 
Chemins de Fer Belges, créée par la loi du 23 juillet 1926 et l ’Arrêté royal 
du 7 août 1926, la Société Anonyme Belge d’Exploitation de Navigation 
Aérienne, créée par la loi du 26 avril 1923, la Société Anonyme des Tram­
ways Unifiés de Liège et Extension, la Société des Transports Intercom­
munaux de Bruxelles, de Tramwegen van Antwerpen en Omgeving.
Dans le secteur du crédit.
1) La Société Nationale de Crédit à l ’Industrie, créée par la loi du 16 
mars 1919, amendée par la loi du 21 août 1948.
'■  (12) Léon Micheu, op. cit., p. 52.
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« Son objet est de favoriser le développement de l ’industrie et du com­
merce par l ’octroi de crédits à long et moyen terme et subsidiairement de 
court terme » (13).
L ’encours des crédits, fin 1962 était de 41 milliards; en 1950, il s’élevait 
à 7,5 milliards.
LA R EPAR TITIO N  IN T E R SE C T O R IE L L E  D ES CREDITS O CTRO YES PA R  LA
______ S.N .C.I._____________________________ __
Encours fin 1962 
en %
Métallurgie du fer .............................................................................. 11 >43
Industrie du c h a r b o n .............................................................................. 10,89
Fabrications m é t a l l i q u e s ....................................................................... 10,00
Electricité   9>58
Transports    8,02
Industrie du pétrole et ses so u s-p ro d u its ..........................................  6,91
Industrie chimique .............................................................................. 6,54
Industrie textile   6,19
Industrie alimentaire   5,47
Fabrications et constructions é l e c t r i q u e s ........................................... 4,11
Les autres s e c t e u r s ..............................................................................  20,86
100,00
Source : Rapport Annuel de la S.N .C.I., 1962, p. 16.
REPAR TITIO N  IN T E R SE C T O R IE L L E  DES CR ED ITS ACCORDES EN 1962
en %
Fabrications m é t a l l i q u e s ................................................................................  11,60
Industrie alimentaire   10,35
Fabrications et constructions é l e c t r i q u e s ..........................................  9,03
Distribution ............................................................................................  7,64
Industrie t e x t i l e .....................................................................................  6,95
Industrie chimique ..............................................................................  6,82
M étallurgie du f e r .....................................................................................  6,20
Papier, industries g r a p h i q u e s ................................................................ 6,03
T r a n s p o r t s ...................................................................................................  5,63
Commerce de g r o s .....................................................................................  3,26
A u t r e s ...................................................................................................................  26,49
Source : Rapport Annuel de la S.N .C.I., 1962, p. 19.
Un tiers de l ’encours des crédits est orienté vers les secteurs pétrole et 
ses sous-produits, industries chimiques, fabrications métalliques et électriques. 
Un cinquième vers les secteurs traditionnels : métallurgie du fer et industrie 
du charbon.
(13) Supplément aux Rapports de la S.N .C.I., p. 2.
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Son financement est assuré par les émissions de bons de caisse pour un 
montant de 6,9 milliards, d’obligations à concurrence de 35,9 milliards; 
l ’Etat belge participe à son financement pour une part réduite (2,9 milliards). 
(Source : Bulletin d’ information et de Documentation de la B.N .B., janvier 
1963, p. 87).
2) L ’Institut de Réescompte et de Garantie, créé par l ’Arrêté royal n. 175 
du 13 juin 1935 a pour mission d’aider à la mobilisation des créances ban­
caires et autres.
Au 31 décembre 1962, les principaux comptes du bilan s’établissaient 
comme suit :
ACTIF
— 10.000.000 frs. valeur des immeubles,
—  208.486.006 frs. valeur de la réserve statutaire qui se décompose en
202.780.629 fr. en Fonds d ’Etat belge 
5.704.999 fr. prorata des intérêts à recevoir,
378 fr. solde à investir à un compte spécial de l ’Institut 
auprès de la B.N.B.
— 230.000.205 frs. l ’investissement du Fonds de provision spéciale, destiné à couvrir
les risques découlant des achats de l ’Institut sur le marché hors 
banque.
—  1.594.998.305 frs. portefeuille effets de commerce, qui se subdivise comme suit :
176.612.701 frs. effets d’utilisation de crédits de réescompte,
68.668.475 frs. part indivise de l ’Institut dans les effets escomptés, en vertu des 
crédits ouverts, par l ’ensemble des participants au pool du finan­
cement de Créditexport,
671.880.593 frs. acceptations commerciales non visées,
607.113.582 frs. acceptations bancaires visées,
70.722.954 frs. acceptations commerciales visées.
— 28.488.665 débiteurs divers.
PASSIF
—  208.486.006 frs. réserve,
—  15.000.000 frs. provision pour l ’exécution de travaux immobiliers (agrandisse­
ment de ses locaux),
— 1.412.000.000 frs. emprunts au jour le jour,
—  24.482.004 frs. provision fiscale,
— 8.293.262 frs. bénéfice à répartir,
—  600.000.000 frs. capital.
—  230.000.000 frs. fonds de provision spéciale,
—  51.834.312 frs. réescompte.
Source : Rapport Annuel de l’ I.R.G. - 1962, pp. 42 - 43.
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LES ENGAGEMENTS DE L ’INSTITUT AU 31 DECEMBRE 1962
Emprunts à court terme  Fr. 1.412.000.000
Créditeurs divers  » 2.916.261
Crédits utilisables  » 2.831.105.293
Crédits accordés, disponibles endéans les 150 j o u r s ......................................» 256.883.000
Endos d ’effets de commerce  » 7.032.572.191
Engagements d’achat d ’effets de c o m m e r c e ...........................................» 13.600.000
Engagements de rachat d ’effets de c o m m e r c e .......................................» 378.688,409
Engagem ent envers le pool de financement de Créditexport . » 71.843.531
Fr. 11.999.608.685
La loi du 22 mars fixe un plafond de 12 milliards aux engagements de l ’Institut. 
Source : Rapport Annuel de V I.R .G ., 1962, p. 45.
Rappelons que si le capital est privé, les souscriptions des parts doivent 
être agréées par le Ministre des Finances.
L ’Etat garantit ses engagements, jusqu’au plafond de 12 milliards.
3) La Banque Nationale de Belgique a été créée en 1850, son capital 
est souscrit moitié par le secteur privé, moitié par l ’Etat. Sa constitution, 
ses opérations et son administration sont étroitement fixées par la loi.
4) La Société Nationale d'investissements, créée par la loi du 2 avril 
1962, participe au capital des sociétés anonymes de droit belge, ayant leur 
principal établissement en Belgique : quoique la participation puisse attein­
dre 80% du capital de la société, elle reste en fait inférieure à 50%.
La durée moyenne de cette intervention est de 6 à 12 ans, la partici­
pation prise par la S.N.I. dans le capital est rachetée dans les conditions 
prévues. Le capital de la S.N.I. est de 2 milliards et est souscrit pour une 
part par l ’Etat, et pour une quotité moindre par le secteur privé. La S.N.I. 
peut en outre recourir à l ’emprunt obligataire garanti.
L ’octroi des subsides par la S.N.I. est subordonné à une enquête préalable.
Malgré une participation importante dans le capital, la S.N.I. ne prend 
pas de contrôle dans l ’entreprise emprunteuse.
L es lois d’expansion économique de 1959
La loi du 24 mai 1959 élargit les facilités d’accès au crédit professionnel 
et artisanal en faveur des classes moyennes. Sur base de cette loi, l ’Etat 
accorde des crédits par l ’intermédiaire de la Caisse Nationale de Crédit Pro­
fessionnel, ou par l ’intermédiaire des banques, soit sous forme de bonifi­
cation d’intérêts, soit par dation de garantie.
Le Fonds de garantie créé au sein de la C.N.C.P. par cette même loi 
a pour mission d’accorder sa garantie aux crédits octroyés par la Caisse Na­
tionale de Crédit Professionnel, et ses sociétés agréées, la Caisse Générale 
d’Epargne et de Retraite, la Société Nationale de Crédit à l ’Industrie, les 
banques.
Ra garantie du Fonds est accordée subsidiairement; le demandeur de 
crédit doit constituer les sûretés pour une part du crédit, l ’Institution ne 
pouvant obtenir auprès du Fonds qu’un aval partiel. « Sauf dérogation du 
Ministre des Classes Moyennes, le Fonds de Garantie ne peut être invoqué 
qu’après épuisement d’autres garanties attachées au crédit» (14).
Fe Fonds de Garantie n’intervient que pour les entreprises industriel­
les de moins de 50 travailleurs, et pour les entreprises commerciales de moins 
de 20 personnes. Les entreprises occupant plus de travailleurs auront recours 
à la garantie de l ’Etat, ainsi qu’il est prévu dans les lois de juillet 1959.
Le Fonds de Garantie du 24 mai 1959 a été créé au sein de la C.N.C.P. 
alors que les crédits garantis sont octroyés par différents organes de crédit 
public ou privé.
La garantie du Fonds s’applique au remboursement en capital, intérêts 
et accessoires.
La loi du 17 juillet 1959 remplace et étend les lois du 7 août 1953, 31 
mai 1955, 10 juillet 1957.
Elle prévoit l ’octroi de crédits, qui doivent servir à l ’expansion éco­
nomique et à l ’intérêt général. Les avantages prévus par cette loi sont:
—  des bonifications d’intérêts, qui permettent d’assurer une rentabilité suf­
fisante aux investissements d’intérêt général, ou servant l ’expansion éco­
nomique, qui n’auraient pu être réalisés autrement.
—  la garantie de l ’Etat pour le remboursement.
La loi du 18 juillet 1959 prévoit l ’octroi de crédits dans des conditions 
et à des fins semblables à celles de la loi du 17 juillet pour favoriser l ’ex­
pansion des régions de développement.
Au sens de la loi belge, on entend par région de développement, des 
régions connaissant certaines difficultés, telles que chômage permanent im­
portant, émigration de la population active, déclin effectif ou imminent d’ac­
tivités économiques importantes; il faut que la région constitue un ensemble 
cohérent, que la population ne dépasse pas 15% de l ’ensemble de la popu­
lation du Royaume. Pareille conception est bien éloignée des conceptions 
courantes des économistes en matière de régions de développement.
Au 31 décembre 1961, le Ministère des Affaires Economiques estimait 
que les crédits accordés sous l ’empire de ces lois s’élevaient à 12 milliards 
(Tableau p. 734).
Les lois de 1959 ont sans nul doute exercé une influence sur le déve­
loppement des investissements. Au total, il semble bien que ce soient les en­
(14) Rapport de la Commission Gouvernementale pour l’ Etude des Problèmes de 
Financement de l’Expansion Economique, p . 83.
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treprises de grande dimension qui en aient le plus bénéficié. Ces lois ont 
aussi contribué à orienter vers la Belgique un courant d’investissements en 
provenance de l ’étranger et surtout des Etats-Unis, de la Grande-Bretagne 
et de l ’Allemagne.
CR ED ITS ACCORDES EN  1959 E T  i960 EN  V E R T U  DES LOIS DES 17-18 JU ILLET 1959
(millions de fr.)
Taux réduit 
uniquement
T au x réduit 4 - 
garantie de l ’ État Garantie de l ’État Total
Loi d u  17  J u i l l e t  i 959-
1959 1.605,65 370,60 — 1.976,25
i960 5.908,56 79 3 ,77 624,35 7.326,68
Total 7-5I4.2I 1-164,37 624,35 9-302,93
Loi d u  18 J u i l l e t  1959.
j 959 — — — —
i960 2.222,55 770,35 17,21 3 .0 10 ,11
Total des 2 années des 2 lois.
9-736,76 1-934,72 641,56 12.313,04
Il faut ajouter 5,93 Mlns accordés dans le cadre de la loi du 18 juillet, saus forme 
de subventions.
Source : Ministère des Affaires Economiques et de l'Energie, 15e et 16e Rapports relatifs 
aux problèmes des investissements en 1961.
II. Structure et forme des activités économiques privées
A) Domaine financier et monétaire.
1) Scission des banques mixtes.
Jusqu’en 1934, « la plupart des banques belges importantes étaient des 
banques mixtes. Elles remplissaient les diverses fonctions qui relèvent de 
l ’activité des banques de dépôts pures, mais elles avaient également pris 
des intérêts financiers considérables dans des entreprises industrielles belges 
et étrangères. Dans de nombreux cas, elles assumaient sans partage la res­
ponsabilité finale de la gestion de ces entreprises » (15).
E ’Arrêté Royal n. 185 du 9 juillet 1935 amena la scission des banques 
mixtes en banques de dépôts (telles que la Banque de la Société Générale, 
la Banque de Bruxelles), et en sociétés financières (du type Société Géné­
rale, Brufina, etc.). Il met ainsi fin à la confusion des responsabilités ban­
caires, financières et industrielles.
Les Banques de dépôts sont des entreprises, qui reçoivent habituellement 
des dépôts de fonds renouvelables à vue ou à des termes n’excédant pas deux
(15) Commission Bancaire 1935-1960, p. 78.
ans, aux fins de les utiliser pour leur propre compte à des opérations de ban­
que, de crédit ou de placement.
Elles ont pour mission principale la réception des dépôts et l ’octroi de 
crédits dits de circulation. Elles sont soumises au contrôle de la Commission 
Bancaire, qui délègue des réviseurs agréés par elle, et jouissent d’un statut 
légal.
Elles ne peuvent détenir de participations dans le capital des sociétés 
commerciales ou à forme commerciale, autres que les banques. Ce principe 
souffre cependant une exception : les banques peuvent détenir pendant un délai 
de 6 mois au maximum, des actions et obligations à l ’émission desquelles elles 
ont participé.
Elles ne peuvent participer à la gestion d’autres entreprises, sauf dans 
certaines limites.
E ’A. R. du 9 juillet 1935, n’impose pas une forme juridique déterminée, 
mais il interdit la forme de sociétés coopératives ou d’Union de crédit, car 
le capital de ces dernières est variable.
Elles sont soumises à certaines règles particulières : un capital minimum 
—  publication des situations financières —  respect de coefficients.
Ra réforme de 1935 avait deux objectifs.
Elle visait, d’une part, à assurer la liquidité des banques, à empêcher 
que les dépôts des épargnants ne soient gelés par des placements industriels 
à long terme, situation dans laquelle ils s’étaient trouvés après 1930.
Ra réforme visait, d’autre part, à assurer l ’autonomie des banques. « Res 
banques ont cessé d’être des institutions dont le rôle se limite à des rapports 
privés avec les déposants, et les clients débiteurs ou créditeurs. Elles remplis­
sent aujourd’hui une véritable fonction publique par la place qu’elles prennent 
dans la création de la monnaie et dans le financement de l ’économie et de 
l’Etat. Il convient dès lors de les protéger contre les contraintes et les pres­
sions étrangères à leurs devoirs. En dernière analyse, l ’instauration d’un con­
trôle des banques et l ’interdiction de la banque mixte, ne constituent que 
deux aspects distincts, mais complémentaires de la volonté du législateur 
de consacrer l ’aspect public de la fonction bancaire » (16).
Res banques de dépôts occupent une place prépondérante sur le marché 
à court terme.
Les Sociétés financières gèrent les intérêts des anciennes banques mixtes 
dans l ’industrie et le commerce.
Elles ne sont soumises à aucun contrôle spécial autre que celui des So­
ciétés Anonymes ordinaires. Elles jouissent de l ’autonomie la plus com­
plète et interviennent principalement sur le marché des capitaux à long 
terme.
Res Banques de dépôts travaillent avec des fonds dont elles ne sont pas
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(16) Commission Bancaire 1935-1960, p. 80.
736 LA CROISSANCE ÉCONOMIQUE EN BELGIQUE
propriétaires, d’où l ’importance accordée à la liquidité de leurs placements; 
les Sociétés financières, par contre, opèrent avec des capitaux qui leur sont 
propres, avec des dépôts à long terme ou à préavis, qui offrent donc une 
stabilité plus grande que ceux des banques de dépôts.
Les Banques de dépôts interviennent néanmoins sur le marché à long 
terme.
« Les Banques de dépôts en dehors même d’une participation avouée sur 
le marché à long terme, par la constitution d’un portefeuille de valeurs in­
dustrielles, se sont laissées aller insensiblement à donner satisfaction à des 
besoins à moyen et à long terme. On a perdu de vue la cause réelle, la valeur 
en marchandises qu’implique toute opération de caractère commercial, et 
les banques accordent de nos jours, aux industriels et aux commerçants, des 
avances qui se transforment parfois en véritables participations » (17).
Le remboursement de la traite dépend donc essentiellement de la ca­
pacité de paiement de l ’entreprise emprunteuse.
Cette politique n’est donc pas sans désavantage, ni pour le prêteur, ni 
pour l ’emprunteur, car si ce dernier peut profiter d’un taux d’intérêt peu élevé, 
la banque peut, par contre, en principe résilier à tout moment, le crédit 
accordé.
Le crédit à court terme peut donc se transformer en crédit de durée, tout 
en restant soumis aux conditions du court terme.
L ’importance des fonds publics détenus par les Banques de dépôts suggè­
re que « la seule différence entre l ’ancienne banque mixte belge, et la banque 
actuelle, résulte de ce que les effets publics se sont substitués aux valeurs 
industrielles » (18).
Il s’établit en outre une collaboration extérieure entre les banques d’af­
faires et les banques de dépôts, lors d’émissions publiques d’actions et d’obli­
gations : « elle consiste par exemple pour les banques commerciales, à mettre 
à la disposition des banques d’affaires, leur vaste organisation administrative 
et le réseau étendu de leurs succursales et agences» (19).
Les banques de dépôts et d’affaires peuvent donc « conclure de véritables 
associations qui leur permettent de s’introduire dans leur clientèle respective, 
et d’augmenter de la sorte, le choix de leurs activités » (20).
La forte hausse des dépôts au cours de 1961, correspond à une offre 
importante de capitaux, à une grande liquidité du marché (21).
(17) P. Q u a d EN, Economie financière - Organisation bancaire et boursière, Université 
de Liège, i960, p. 105.
(18) id., p. 102.
(19) id., p. 104.
(20) id., p. 105.
(21) E lle s ’est poursuivie, quoique à un rythme moindre, jusqu’à fin mars 1963 
(date de la dernière situation globale mensuelle publiée).
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L E S BANQUES DE DEPOTS
DÉPÔTS - Millions de fr.
Années A vue - à moins d ’ un mois
A plus d ’un 
mois
Carnets de 
dépôts Totaux
1950 41.904 5.878 5.788 53-57°
1961 72-857 31.926 16.334 121.118
1962 76.790 34-263 19-931 130.985
Source: Rapport annuel de la Commission Bancaire 1961, pp. 36-37; 1951-52, pp. 46'47-
Quoique les dépôts à caractère monétaire restent les plus importants, les 
dépôts à caractère quasi monétaire se sont plus fortement accrus.
L ’accroissement plus faible des dépôts en « carnets de dépôts » peut etre dû 
à « la concurrence des institutions publiques et privées qui ne sont pas sou­
mises aux mêmes disciplines que les banques, alors qu’elles collectent des 
fonds de même nature » (22).
A titre de comparaison, les dépôts auprès de la C.G.E.R. et des Caisses 
d’Epargne privées sont passés respectivement de 34,8 mlds à 91,6 mlds, et 
de 6,8 mlds à 29 mlds au cours de la période 1951-61 (23).
Les dépôts marquent une tendance ininterrompue à la hausse, qu’il 
s’agisse des fonds confiés au secteur public ou au secteur privé.
Les émissions de bons de caisse sont en accroissement continu et extrê­
mement rapide, passant de 1950 à 1961, de 0,30 mlds à 8,6 mlds (montant qui 
était de 1,92 mlds en 1953). Or, l ’inégalité du régime fiscal qui impose plus 
lourdement les bons de caisse émis par les banques, que ceux émis par les 
organismes parastatiques, a cependant freiné leur expansion (24).
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1950 2.853 Tt-
COetH 5-239 21.606 34-855 6.134 78.085 6.564 47.692 5.878 272r959 5-972 1.013 6.692 42.284 66.728 11-944 148.421 8.567 80.864 18.392 6.892
i960 5-933 1.277 8.103 48.761 70.227 12.683 162.452 14.208 81.658 22.132 7-573
1961 7-533 I.2I4 10.782 57-838 90.736 I4-3I9 199.919 28.067 89.192 31.926 8.619
1962 6-523 I.272 13.192 70.041 88.497 17.927 218.080 26.552 96.720 34-263 11.060
Source : Bulletin de l’ Institut National de Statistique, décembre 1954, p. 1810 ; janvier 
1963, p. i i i .
(22) Rapport de la Sté Générale de Belgique, Exercice 1962, p. 11.
(23) Rapport annuel de la Commission Bancaire, 1961, p. 62.
(24) Le régime (fiscal dont il est question, a été abrogé par la nouvelle réforme
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Ce mouvement est justifié par les considérations suivantes : « Quand il 
s’agit d’investissements très importants, les industriels préfèrent souvent, à 
défaut de fonds non exigibles suffisants, recourir à des crédits spécifiques, 
dits « crédits de promotion économique », d’une durée de 5 à 20 ans. Ceux-ci 
sont accordés soit par des organismes spécialisés dans ce genre de prêts et re­
crutant leurs moyens d’action sous forme d’obligations, soit par des banques 
commerciales. Celles-ci sont amenées insensiblement à exercer leurs activités 
sur de nouveaux plans. A  côté des crédits à court terme, self liquidating, sur­
gissent en effet des besoins précis en matière d’investissement. L ’allongement 
du délai des crédits s’accompagne d’ailleurs d’une politique d’allongement 
parallèle du terme des dépôts par l ’entremise des comptes à terme des bons 
de caisse. Et s’il est vrai qu’en période ascendante intraséculaire —  telle que 
l ’économie mondiale la connaît depuis la fin de la deuxième guerre mon­
diale, les dépôts à vue présentent une remarquable stabilité, les impératifs 
d’une saine gestion bancaire exigent quand même de respecter un minimum 
d’harmonie dans les délais dont sont assortis, recrutement des ressources et 
emploi des disponibilités.
Ces crédits à moyen terme constituent une innovation dans le domaine 
traditionnel d’activité des banques... (25).
Les bons de caisse servent plus particulièrement au financement des 
crédits à moyen terme, crédits « qui permettent de financer l ’équipement in­
dustriel, les exportations, les ventes à credit de biens de consommation semi- 
durables, certains marchés privés ou publics » (26).
Répartition des crédits.
Les banques ont consenti des crédits aux entreprises et aux particuliers 
pour un montant de 57,8 milliards contre 25,20 milliards qui se répartissent 
comme suit :
Années Escom pte des effets de commerce
A vances débiteurs 
divers
Report sur 
titres Total
195 1 9 .5 14 .9 0,8 25.2
1961 25.9 30.7 1 ,2 57 .8
Source : L ’Economie Belge en 1961, p. 167.
La structure des crédits au secteur privé ne s’est pas modifiée, le re­
cours aux avances constituant toujours le principal moyen de financement.
fiscale; jusqu’alors les parastataux étaient exonérés de la taxe mobilière et du droit 
de timbre, privilège aujourd’hui disparu.
(25) L. E. D avin, Les problèmes d’adaptation des firmes sur le plan des structures 
et sur le plan du financement, extrait de : Le financement des entreprises et du 
Marché Commun. Paris, Dunod, 1963, p. 61.
(26) P. Quaden, op. cit., p. 97.
Mais les dernières années 1961 et 1962 ont vu le développement incontesta­
ble des crédits d’investissements, d’une durée pouvant atteindre 7 ou même 
10 ans.
Le secteur public continue à absorber une part croissante de l ’ensemble 
des crédits accordés par les banques de dépôts, la législation leur imposait 
d’investir une partie importante de leurs dépôts en fonds d’Etat; aujourd’hui, 
cette obligation a disparu.
Le portefeuille effets et fonds publics détenus par les banques se com­
posait fin 1961 et fin 1951 d’Effets et Fonds publics émis par
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19  5 1 19  6 1
l ’E t a t ......................................................................
(millions de fr„)
38.252 67.882
— le Fonds des R e n t e s ................................... — 10.996
—  les Institutions publiques de Crédit 534 7.204
— les Entreprises parastatiques d’Exploitation 217 2.662
—  les autres Fonds p u b l i c s ................................... 102 3-305
39-i°5
Source : Rapport Annuel de la Commission Bancaire 1961, P- 89. 
La rép artition  des banques selo n  leurs m oyen s d ’ a ction .
92.049
Les Banques de dépôts sont divisées en cinq catégories; les banques cons­
tituées sous forme de droit belge dont les moyens d’action sont supérieurs 
à 5 milliards, compris entre 1 et 5 milliards, entre 1 milliard et 250 millions, 
inférieurs à 250 millions, et les banques constituées sous forme de droit 
étranger. Précédemment une sixième catégorie aujourd’hui disparue com­
prenait les banques de droit congolais.
Le nombre total des banques est passé au cours de la dernière décennie
REPARTITIO N  DES BANQUES CLASSEES SELO N  L E  VOLU M E D E LEURS
M O YEN S D ’ACTION (1.000 Frs.)
1. Moyens d ’action 
supérieurs 
à 5 Mlds N
2 Moyens d ’action 
sont compris entre 1 et 5 Mlds N
3. Moyens d ’ action 
sont com pris entre 1 Mld - 250 Mlns N
1950 53.780.849 3 7.602.531 4 4.36 9 .512 7
1961 136.38 7.0 76 3 33-450.534 7 12.863.049 1 7
4. Moyens d ’action 
inférieurs 
à 250 Mlns N
5. Sociétés da 
droit étranger N
6 . D roit colonial 
belge N
1950 6 .8 2 1.4 2 7 63 4 .8 6 1.4 75 8 649.168 4
1961 6.756.282 45 10 .461.649 7 — —
Source: Rapport Annuel de la Commission Bancaire 1961, pp. 98-99; 1951-52. PP- 51'61-
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de 8g à 79 : recul dû à la disparition de 18 banques dont les moyens d’action 
étaient inférieurs à 250 millions, et aux banques de droit congolais. En re­
vanche, les banques ayant des moyens d’action compris entre 250 mlns et 1 
inld, et entre 1 mld et 5 mlds, ont vu leur nombre augmenter.
La répartition des moyens d’action s’établissait comme suit :
% en 1950 % en 1961
Banques de 1”  catégorie 68,9 68,6
Banques de 2e catégorie 9 ,7 16,6
Banques de 3e catégorie 5.5 6 ,3
Banques de 4e catégorie 8 ,9 3,3
Banques de 5 ' catégorie 6 ,2 5 ,2
Banques de 6 ' catégorie 0,8 —
100 IOO
Ces différents éléments permettent de saisir le mouvement de concentra­
tion qui s’opère depuis 25 ans au sein des banques.
Non seulement, leur nombre se réduit, mais ce sont les moins impor­
tantes qui disparaissent. L ’étude des bilans permet de constater la prépon­
dérance des grandes banques; leur importance ne s’est cependant pas accrue 
au cours de la dernière décennie. Mais la tendance est à l ’augmentation des 
banques de 2' et de 3e catégorie et à la forte réduction (de moitié) des plus 
petites banques.
Contenu de la réforme du 7"  janvier 1962.
Par les arrêtés du 21-12-1961, la Commission Bancaire abroge les dis­
positions du règlement sur les coefficients bancaires relatives à la Trésorerie 
et à la couverture, et d’autre part, instaure un coefficient de réserve mo­
nétaire.
Elle apporte également des modifications à la procédure de fixation des 
intérêts créditeurs et au régime d’émission de certains certificats.
La réforme est entrée en vigueur le Ier janvier 1962, les deux arrêtés 
ayant été promulgués le 21 décembre 1961.
Les dispositions transitoires ont été abolies le Ier janvier 1963.
Désormais, les banques de dépôts ne sont plus tenues d’investir leurs 
dépôts en fonds publics. Des normes de structure, analogues à celles qui 
existent dans d’autres pays, et notamment en Allemagne, pour harmoniser 
le remploi des fonds, sont cependant à l ’étude dans les milieux publics 
responsables.
Etabli en 1946, le coefficient de Trésorerie était fixé à 4% des enga­
gements à un mois au plus et à plus d’un mois; il avait pour but d’assurer 
la liquidité des entreprises bancaires, « or les banques ont veillé sponta­
nément au maintien d’une trésorerie correspondant aux besoins parfois fort 
divergents d’une banque à l ’autre » (27).
Ce coefficient est plutôt théorique : certaines banques détiennent géné­
ralement un coefficient bien supérieur à 4%; pour d’autres, par contre, des 
disponibilités aussi importantes étant inutiles, elles ont pu accorder de nom­
breux prêts au jour le jour.
Le coefficient perd de sa signification par l ’instauration d’un coefficient 
de réserve monétaire. Ën vertu de cet arrêté, la Commission Bancaire est 
habilitée à fixer sur proposition de la B.N.B., motivée par les exigences de 
la politique monétaire et du contrôle de crédit, la quotité des diverses caté­
gories d’engagements monétaires, qui doit être constituée, soit d’avoirs dé­
tenus en dépôt spécial auprès de la B.N.B., soit d’avoirs détenus auprès du 
Fonds des Rentes ou d’effets spéciaux remis en dépôts auprès des banques.
Le coefficient de réserve monétaire est destiné « à stériliser une partie 
du pouvoir d’achat logée dans le système bancaire; le nouveau coefficient 
conduira à la constitution par les banques d’une réserve monétaire d’un 
montant variable selon les circonstances » (28).
La réserve variera selon qu’il s’agira de comptes à vue et à un mois au 
plus, (maximum 20%), à plus d’un mois, (maximum 7%), de carnets de 
dépôts, (maximum 7%), tenant ainsi compte des différences dans la signi­
fication monétaire des uns et des autres.
Les coefficients devront continuellement être adaptés aux exigences de 
la politique monétaire et du crédit; c’est pourquoi ils cesseront leurs effets 
trois mois après leur entrée en vigueur, sauf renouvellement.
Pour atteindre un effet complet, la réforme devrait s’appliquer non 
seulement aux banques, mais à tous les organismes détenteurs de disponi­
bilités monétaires et quasi monétaires dont l ’importance n’est pas négligeable.
Dorénavant, les banques ne sont plus obligées de placer une partie im­
portante de leurs dépôts en fonds publics par suite de l ’abrogation du coef­
ficient de couverture. La convention transitoire qui prévoyait la constitution 
d’un plancher d’effets publics dans des conditions bien particulières, a été 
abrogée au Ier janvier 1963, par un arrêté de la Commission Bancaire. Les 
banques sont actuellement entièrement libres dans la formation de leur por­
tefeuille titres, sauf à respecter des principes traditionnels, de saine gestion, 
en attendant d’éventuelles normes de structure.
Jusqu’au Ier janvier 1962, les taux d’intérêt bonifiés aux dépôts à terme 
en francs belges, variaient en fonction des taux d’escompte de la Banque 
Nationale.
(27) Bulletin d’information et de Documentation de la Banque Nationale de Belgique, 
mars 1962, p. 231.
(28) Pierre M inet, La réforme monétaire du i°  janvier 1962 et son incidence 
possible sur l’ offre de crédit bancaire, in * Annales de la Faculté de Droit de Liège », 
7e année, 1962, p. 388.
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Il a été décidé que désormais les taux d’intérêt seraient fixés de commun 
accord entre les autorités monétaires et l ’ensemble des banques belges (As­
sociation Belge des Banques).
« Les taux de certificats de la tranche B de l ’emprunt spécial du Trésor 
du 7-11-1957 et des certificats du Fonds des Rentes étaient liés aux taux 
d’escompte de la Banque Nationale de Belgique pour les traites acceptées, 
domiciliées en Banque. La tension entre ces deux taux fixée en 1957 à 0,75% 
l ’an, avait été réduite à 0,25% l ’an au début de i960, pour compenser l ’in­
fluence sur les rentabilités bancaires de l’adaptation de l ’échelle des taux 
bonifiés sur les comptes à terme » (29).
Cette liaison entre les deux taux a été abrogée par la réforme du 1-1-1962. 
Le taux des certificats sera déterminé par le jeu de l ’offre et de la demande, 
sans préjudice de l ’action du Fonds des Rentes sur le marché monétaire.
Telle est la dernière réforme monétaire dont les objectifs sont :
« 1. - mettre un terme à l ’expansion des obligations de couverture des banques;
2. - élargir la liberté et dès lors la responsabilité des banques dans la for­
mation de leur portefeuille d’effets et de fonds publics, et assurer ainsi 
une meilleure liaison entre le marché monétaire et le marché financier;
3. - supprimer l ’incidence de fait exercée par les coefficients de trésorerie
sur l ’alimentation, par les banques, du marché au jour le jour;
4. - instaurer un instrument de politique monétaire permettant d’agir di­
rectement sur la création additionnelle de monnaie par les banques, et 
abroger corrélativement l ’orientation règlementaire vers le Fonds des 
Rentes d’une fraction importante des passifs bancaires à un mois au plus;
5. - mettre les taux d’intérêt de tous les effets publics à court terme (à
l ’exception près des certificats A) dans la dépendance effective de l ’offre 
et de la demande, sans préjudice de l ’action exercée, au niveau de la 
politique monétaire, par le Fonds des Rentes;
6. - instaurer une politique plus souple en matière de fixation des intérêts
bonifiés sur les comptes à terme » (30).
Le recul est encore trop réduit pour mesurer exactement les effets de 
cette dernière réforme.
Le dernier Rapport de la Société Générale indiquait que les crédits des 
banques au secteur privé étaient passés en un an de 71,5 à 93,8 Mlds de fr., 
tandis que les crédits mis à la disposition de l ’Etat n’avaient augmenté que 
de 2,3 Mlds.
On peut constate, d’autre part, une contraction du marché du call money.
(29) Rapport Annuel de la Commission Bancaire 1961, p. 28.
(30) Ibidem, p. 22.
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Total dont capitaux prêtés par les banques de dépôts
1953
1960
1961
1962
S-391 
5 -°8 3 
5.821 
4.084
2.378
2.415
2.487
1.518
millions de F . B. 
millions de F. B. 
millions de F . B. 
millions de F. B.
Source : Bulletin d’information et de Documentation de la B.N.B., janvier 1963, p. 102.
Nous terminerons par l ’évaluation des crédits octroyés par les banques 
de dépôts, fin 1961, dans le cadre des lois de 1959.
M illions de fr. Loi du 24 Mai L ois de Juillet
Crédits
Crédits
Crédits
garantis
subsidiés
garantis et subsidiés
52,4
363.4
183,1
0,1
1.885,3
60,2
598.9 1.945,6
Total 2,544 Mlds.
Source : Rapport Annuel de la Commission Bancaire 1961, p. 79.
2) L'Epargne.
Leur organisation est régie par l ’A.R. n. 42 du 15 décembre ig34> coin- 
inspirés par la recherche de la sécurité, de la stabilité, de la rentabilité.
a) Les Caisses d’ Epargne privées.
Leur organisation est régie par l ’A.R. n. 42 du 15 décembre 1934, com­
plété par l ’A.R. du 24 juin 1935, portant règlement du contrôle (31 32).^
Ce sont des « entreprises qui reçoivent contre paiement d’intérêts, des 
dépôts d’argent, en faisant usage de la dénomination « Caisse d’Epargne » 
ou de toutes autres dénominations dans lesquelles figure le mot « épargné », 
ou qui, pour constater ces dépôts, se servent de livrets qui, par leur forme 
ou leurs inscriptions, pourraient être confondus avec ceux qui sont utilises 
par la Caisse Générale d’Epargne et de Retraite » (3Z).
La loi place les caisses d’épargne privées sous le contrôle de l ’Office 
Central de la Petite Epargne, et les assujettit à un règlement.
L ’ Office Central de la Petite Epargne. L ’O.C.P.E. a été institué par 
la loi du 7 décembre 1934.
(31) Si elles accordent en outre des crédits hypothécaires, elles sont soumises au 
contrôle du Ministre des Affaires Economiques, assisté par la Commission des As­
surances et Hypothèques. (A. R. n. 225 du 1-1-1936).
(32) Léon Michei,, Organisation des Entreprises, p. 288, Ie Candidature T. II.
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Devant les difficultés de remboursement des Caisses d’Epargne au cours 
de la période 1930-35, « les pouvoirs publics décidèrent de prendre deux 
ordres de mesures. L ’un fut réalisé par plusieurs arrêtés royaux dont le prin­
cipal est l'arrêté 11. 42 du 15-12-1934 édictant que toutes les Caisses d’Epargne 
seraient soumises à un contrôle. L ’autre donna lieu à la création de l ’O.C.P.E., 
établissement public autonome revêtu de la personnalité civile (loi du 7 dé­
cembre 1934), afin de faciliter la mobilisation de l ’actif des institutions pri­
vées, s’occupant de la petite épargne. Immédiatement après, le Gouverne­
ment chargea cet Office du contrôle des Caisses d’Epargne privées» (33).
Les interventions totales de l ’Office entre 1934 et 1959 ont atteint 525 
Mlns dont 423 Mlns sont remboursés, le reste étant encore à apurer.
La fonction de contrôle devint rapidement sa fonction principale.
Le règlement de contrôle prévoit deux catégories de placement :
a) Fonds de roulement : caisse, banque, Banque Nationale, Caisses d’Epar­
gne, et placements provisoires : escompte de lettres de change et de billets 
à ordre, avances sur effets de commerce, avances sur fonds d’Etat ou garantis 
par l ’Etat et sur obligations de provinces et communes, avances sur warrants, 
dépôts de la B.N.B., C.G.E.R., S.N.C.I. et caisses centrales.
b) Placements définitifs : fonds d’Etat ou garantis par l ’Etat, obliga­
tions des provinces et communes (min. 40%), prêts hypothécaires (max. 40%), 
depots â court et moyen ternie à la S.N.C.I. (max. 30%), dépôts de caisses 
centrales soumises à l ’A.R. n. 42 (max. 10%), pour les coopératives n’ac­
ceptant que les dépôts de leurs membres moyennant garanties suffisantes, 
opérations commerciales à court terme, avances à court et moyen terme à 
des organismes affiliés, le tout à concurrence de 45%.
Les placements définitifs doivent atteindre un minimum de 60% des 
dépôts.
La majeure partie des fonds, dont disposent les caisses d’épargne pri­
vées, sont constitués de dépôts à moins de deux ans qui offrent les avantages 
suivants :
M O YEN S D ’ACTION E T  PLA CEM EN T DES CAISSES D ’EPA R G N E PR IV E E S
Milliards F. B.
Année
Dépôts O b liga­
tions Total
Créances sur les entreprises 
et les particuliers
Total
—  2 ans -f- 2 ans
Bons
de Caisse Escompte DébiteursH yp.
Débit.
Divers
1959
1960
18,5
20,2
s>°
5 .6
4.3
4,8
27,8
30.6
2 ,1 1 5 ,9
18,0
0,4
0 ,5
18 .4
20.4
(33) O f f ic e  C e n t r a i, de l a  P e t it e  E p a r g n e , 193 4-1959, p . 14.
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CREANCES SUR UE SECTEU R PUBLIC
État P. P . S. 0)
C ongoRuandaU rundi
Caisse Aut. de Dom. de guerre
C réd itCom munal AutresP arasta taux Total
5.0 0,2 O,1 0,3 0,4 5,4 n ,4
6,2 0,2 0 ,1 0,4 0,3 5,6 12,8
Source : Bulletin d'information et de Documentation de la Banque Nationale de Bel­
gique, janvier 1963, p. 87.
(1) Pouvoirs publics subordonnés.
—  ils permettent à leurs déposants de disposer rapidement de leur argent 
tout en étant assurés d’une certaine stabilité;
—  les livrets d’épargne peuvent, en outre, être aisément convertis en bons 
de caisse dont l ’intérêt est supérieur à celui des dépôts de plus de 2 ans.
Le règlement de contrôle ne s’applique pas aux fonds récoltés sous for­
me de bons de caisse et d’obligations.
Les créances sur le secteur privé s’élèvent à 20,4 Mlds dont 18,0 Mlds 
en crédits hypothécaires, et les créances sur le secteur public atteignent 
13,0 Mlds environ.
En dépit d’un règlement « assez libéral », les placements des caisses 
d’épargne se limitent, quasi exclusivement, au secteur public et aux crédits 
hypothécaires. La possibilité leur est offerte de participer au financement 
des ventes à tempérament, mais elles n’en font guère usage.
Par contre, le règlement n’autorise pas les investissements en actions et 
obligations commerciales ou industrielles.
b) Les Sociétés d’Assurances contrôlées et de risque divers.
1) Les sociétés d’assurance sur la vie. Le placement des réserves mathé­
matiques de ces sociétés, est soumis au règlement contenu dans les arrêtés 
royaux du 17 juin 1931, du 8 août 1935 et du 17 mars 1962.
L ’article 28 de l ’A.R. du 17 Juillet 1931 fixe les coefficients suivants 
pour le placement des réserves mathématiques.
15% minimum des réserves doivent être placés en Fonds d’Etat,
50% maximum en obligations de sociétés belges,
65% maximum en hypothèques et immeubles,
20% maximum en valeurs étrangères,
15% maximum en actions de sociétés belges.
Les investissements réalisés sont encore plus prudents que ne l ’exige le 
règlement. Les placements en actions et obligations autorisés n’atteignent 
pas, et de loin, les taux indiqués.
Les réserves mathématiques s’élevaient en i960 et en 1961 respective­
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ment à 46 Mlds et à 50,7 Mlds (pour l ’ensemble des sociétés belges et étran­
gères) .
Les compagnies d’assurance vie constituent un intermédiaire financier 
de grande importance. 2*
M illiards de fr .
Sociétés Belges Sociétés Etrangères
1960 1961 1960 1961
I m m e u b le s .......................................... 2,3 2 ,6 1.2 1 .4
Prêts h y p o t h é c a i r e s ............................ 9,0 10,5 2,3 2 ,7
Prêts sur p o l i c e s .................................... 1,1 1,2 0.5 0,5
Valeurs mobilières
—  Fonds publics belges . . . . 4 .8 5.3 3.2 3.4
—  Valeurs é t r a n g è r e s ............................ 1 .3 1 ,9 0,4 0,4
—  Titres garantis par le Congo 0 ,1 0 ,1 — —
—  Titres instituts parast. de crédit . 4 .2 4.2 0.7 0 ,7
—  Titres autres instituts parastataux . 1.4 1 .4 0,9 1,0
.■—  Titres provinces et communes 1.4 1 .7 0,5 0.5
— Obligations des Stés belges . 7 .2 7,4 0.5 0,6
—  Actions des Stés belges 2,1 2,2 0,5 0,6
Total des valeurs mobilières 22,5 24,2 6 ,7 7,2
Source : Bulletin d’ information et de Documentation de la Banque Nationale de Bel­
gique, janvier 1963, p. 89.
2) Les sociétés d'assurance contre les accidents de travail.
L ’A.R. du 7 décembre 1931 coordonne toutes les dispositions précéden­
tes. Le règlement des placements impose les coefficients suivants :
30% minimum des réserves doivent être investis en Fonds publics,
20% maximum en obligations de sociétés belges et 60% maximum en 
immeubles et hypothèques.
Le règlement est moins libéral que celui qui est imposé aux compagnies 
d’assurance sur la vie.
En 1960, l’actif se répartissait comme suit : (millions de fr.)
Fonds publics belges et valeurs garanties par l ’Etat Belge . . . .  3.620
Titres garantis par le Congo ............................................................................. 55
Obligations du Crédit Com., de la S.N.C..B. etc........................................................ 390
Obligations libérées des provinces et communes ..........................................  250
Fonds publics étrangers et valeurs garanties par ces Etats . . . .  6
Obligations de Sociétés B e l g e s ......................................................................................627
Immeubles .................................................................................................................. 479
Hypothèques sur immeubles situés en B e l g i q u e ......................................................2.067
Numéraire ............................ , .........................................................................................72
7.566
Source : Rapport de la Commission Gouvernementale, Annexes, p. 17.
75% des réserves sont investis en Fonds publics de l ’Etat Belge et en 
hypothèques —  8,30% sont placés en obligations de sociétés belges —  le 
restant est constitué de fonds publics.
3) Assurance obligatoire des transports par véhicules. Cette catégorie 
d’assurance est régie par l ’A.R. du 14 novembre 1947, coordonnant les dis­
positions précédentes.
Il s’agit de l ’assurance des véhicules affectés au transport rémunéré de 
personnes et de choses, ainsi qu’au transport des choses pour compte propre.
Le règlement de contrôle impose les placements suivants :
10% minimum des réserves doivent être investis en Fonds d’Etat, 65% 
maximum en immeubles ou hypothèques, 50% maximum en obligations de 
sociétés belges, et enfin 30% maximum en actions de sociétés belges.
Au 31 décembre, ils se répartissaient comme suit :
Assurance obligatoire des transporteurs par véhicules-automobiles.
(Valeurs représentatives des réserves techniques)
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I 9 6 0 M illions de F . B.
Fonds publics b e l g e s ...........................................................................................  1.183
Fonds garantis par le C o n g o .............................................................................  28
Instituts parastataux   346
Instituts parastataux de c r é d i t ......................................................................  307
Provinces et c o m m u n e s ....................................................................................  156
Fonds publics é t r a n g e r s ....................................................................................  60
Immeubles .........................................................................................................  391
Prêts h y p o t h é c a i r e s ...........................................................................................  239
Obligations de sociétés b e l g e s ......................................................................  248
Actions de sociétés b e l g e s .............................................................................  235
Espèces ................................................................................................................  21
Divers   37
Fonds communs de p l a c e m e n t ......................................................................  2
3-253
Source : L ’Economie Belge en 1961, p. 193. 4
4) Les Sociétés d’Assurance contre les risques divers ne sont soumises 
à aucun contrôle et les données relatives à leurs placements ne sont pas 
disponibles.
Il s’agit principalement de l ’assurance incendie et de l ’assurance contre 
les accidents de droit commun.
Les réserves techniques de ce secteur s’élevaient fin 1958 à 3.425,5 mlns.
Les règlements relatifs aux sociétés contrôlées fixent un minimum pour 
les placements en fonds publics, minimum d’ailleurs largement dépassé, tan-
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dis que les placements en valeurs du secteur privé sont limités à un plafond 
qui n’est en réalité jamais atteint.
Leur rôle dans le financement de l ’industrie est donc réduit.
Bien que certains règlements permettent l ’achat de valeurs industrielles 
ou commerciales à concurrence d’un montant relativement élevé, ces types 
de placements sont peu importants.
c) Sociétés d'hypothèques et de capitalisation.
i) Les sociétés hypothécaires ont l ’obligation de communiquer au Mi­
nistre des Affaires Economiques les conditions générales des contrats et toutes 
indications nécessaires à l ’appréciation des charges imputées à l ’emprunteur.
Leur organisation est régie par l ’A.R. n. 225 du 7 janvier 1936 et l ’A.R. 
du 30 juin 1936.
Les capitaux récoltés par ces institutions ont moins d’importance que 
ceux des sociétés d’assurance.
Le financement des sociétés hypothécaires est assuré par le placement 
d’obligations au robinet, dont l ’émission est soumise à la Commission Ban­
caire.
Leurs placements sont nettement spécialisés. i960 (millions de fr.)
Fonds publics b e l g e s ............................................................................................ 23,0
Obligations des Institutions p a r a s t a t a le s ........................................................  7,6
Valeurs étrangères ............................................................................................ 0,1
Titres garantis par la Colonie ....................................................................... 0,9
Obligations de sociétés b e l g e s ....................................................................... 1,2
Obligations des provinces et des c o m m u n e s .................................................  1,5
Actions de sociétés belges .............................................................................. 0,1
Immeubles .......................................................................................................... 7,2
Prêts h y p o t h é c a i r e s ............................................................................................ 149,7
Divers   3,2
194.5
Source : L ’Economie Belge en 1961, p. 191. 2
2) Les opérations de capitalisation sont soumises à un règlement compa­
rable à celui des assurances sur la vie. Elles sont régies par l ’Arrêté du 15 
décembre 1934, n. 43, et l ’Arrêté du 12 mai 1938, modifiés par l ’A.R. du 
8 juillet 1939 et du 28 décembre 1948.
Ce sont des entreprises qui font appel à l ’épargne, ou contractent, en 
échange de versements uniques ou périodiques, directs ou indirects, des en­
gagements déterminés, si elles groupent au moins 300 affiliés ou si leurs 
engagements ont une durée supérieure à deux ans.
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La répartition des placements est comparable à celle des caisses d’épargne 
privées et des compagnies d’assurance.
Placements (mlns de fr.) au 31 décembre i960:
Fonds publics et valeurs garanties par l ’E t a t ..........................................  g j j
Titres garantis par la Colonie 
Obligations des institutions parastatales 
Obligations des provinces et des communes 
Obligations de sociétés belges
Actions de sociétés b e l g e s ............................
Immeubles .................................................
Prêts h y p o t h é c a i r e s ...................................
Prêts sur p o l i c e ..........................................
Espèces ........................................................
Divers ................................... .......
.511,8
Source : L ’Economie Belge en 1961, p. 190.
3) Les émissions d’actions et d’ obligations.
Les émissions publiques d’actions et d’obligations sont soumises à la 
surveillance de la Commission Bancaire, en vertu de l ’Arrêté Loi du 9 
juillet 1935.
Les chiffres repris dans ce chapitre sont ceux des émissions nettes.
Les deux tableaux suivants donnent les émissions nettes des secteurs 
public et privé.
Le secteur public intervient à concurrence de 80% sur le marché des 
capitaux.
Au cours de 1961, l ’Ktat a émis moins d’emprunts qu’au cours des exer­
cices précédents. La raison en est, non pas une rationalisation de la gestion 
des fonds publics, mais une augmentation des recettes fiscales et un début 
d’assainissement des finances publiques (34).
Par contre, les instituts parastataux de crédit ont accru leurs emprunts 
d’une façon continue, atteignant ainsi la première place en 1961, cette de­
mande accrue de capitaux correspond à un développement des crédits octroyés 
par ces organismes.
Le secteur privé occupe une position minoritaire, seules les émissions 
d’actions montrent un mouvement de hausse. Les émissions d’obligations 
sont réduites.
(34) Le rythme d ’accroissement de la dette publique s ’est ralenti; elle est passée 
de 248,5 milliards à 396,1 milliards entre 1950 et i960 elle était de 411 milliards en 1961 
et de 423,2 milliards en 1962.
42.8
7,72,5
6,1
14,1
333,2
2,4
0,4
1963 —  R ivista Internazionale di Scienze Econom iche e  Com m erciali - n. 3
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La faiblesse des émissions de caractère privé est quelque peu surpre­
nante comparée à l ’effort d’investissement des entreprises.
Diverses explications peuvent être retenues :
—  L ’autofinancement continue à être largement pratiqué par certaines 
grandes entreprises.
—  Le taux d’autofinancement atteint aujourd’hui est de quasi 60%. La 
Belgique rejoint ainsi les autres pays du Marché Commun, à l ’exception de 
la République Fédérale Allemande qui ne dépasse pas 45%.
—  La diminution considérable de la part prise par le marché des capi­
taux depuis 1959 est due aux lois de juillet 1959 qui ont pris la place des 
émissions d’obligations. Ces lois donnent des avantages de taux et de ga­
rantie substantiels favorisant le développement des investissements des en­
treprises.
—  Les organismes publics de crédit accordent des crédits d’investisse­
ments très importants.
—  Les banques accordent elles-mêmes des crédits â moyen terme.
—  La politique fiscale frappait plus lourdement les bénéfices distribués 
que les bénéfices réservés (différence aujourd’hui disparue) (35).
—  Les petites et moyennes entreprises ne diposent pas de la notoriété 
suffisante pour faire appel au marché des capitaux.
—  Ces mêmes petites entreprises craignent la perte de leur autonomie, 
pour le cas où un groupe financier ou une entreprise acquerraient une parti­
cipation importante dans l ’entreprise emprunteuse.
EM ISSIONS DES SO CIETES BE LG E S - millions de fr.
Année
Actions O bligations
Total
Emissions
nettesEmissionsnominales
Emissions
nettes
Em issions non continues Emissions
continues
nettes
Total
Emissions
nettesEmissions Amortis. Emissionsnettes
1951 12.130 4.107 1-553 500 1-053 n .d . 1-053 5.160
1957 34.676 7-332 3-944 1.620 2.324 833 3-157 10.489
1958 n.083 6.070 3-594 1.631 1.923 1-339 3-3°2 9-372
1959 12.669 4-373 3-411 1-655 I -756 793 2-549 6.922
i960 22.508 7.897 1.447 1.859 — 412 944 532 8.429
1961 19.222 4.831 I -598 1.651 —  53 767 714 5-545
Source : Bulletin d'information et de Documentation de la Banque Nationale de Belgique, 
janvier 1963, p. 100; février 1961, p. 116.
(35) La nouvelle réforme a supprimé cette différence qui risque de freiner l ’auto­
financement.
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EMISSIONS A LONG E T  M O YEN  TERM E DU SECTEU R PUBLIC EN F. B. mlds de fr. 
TOTAL DES EM ISSIONS N E T T E S A PLUS D ’UN MOIS E T  A LONG TERM E
1957 1958 1959 1960 1961
1. Etat 4.1 6,8 12,3 15.8 5.0
2. Fonds autonome organismes
de sécurité sociale 4.1 4,6 4.7 1,9 3.2
3. Organismes paraétatiques de
crédit 5.4 7 .2 7,1 7,6 8,8
4. Pouvoirs Publics Subord. et
Crédit Communal 3.6 5 .6 4.2 4,2 3 ,9
5. Organismes paraétatiques de
exploitation 0,8 —1 .3 4,2 —0.3 1 ,7
18,0 2 2 .9 32,5 29,2 22,6
6 . Congo - Ruanda Urundi —0,3 3 ,6 —0,6 —1,5 —
17.7 26,5 31,9 27,7 22,6
Source : Bulletin d'information et de Documentation de la Banque Nationale de Belgique 
janvier, 1963, p. 91.
M ILLIARD S D E F. B.
T ableau I
Produit Natio- Investissements EuInvestissements Investissements
(milliards 
de F. B.) Total Entreprises totaux en % du PN B des entreprises en % du PNB
n i (2) (3) (4) (5)
1957 518 9 3 ,8 8 3 ,9 18 16,2
1958 522 87,3 78,3 16 ,7 151959 536 9 5 ,2 85,4 17,9 15,9
i960 572 108,7 98 19 37
1961 606 117 ,2 106,2 19,3 17,9
1962 633 129,9 H 5 ,9 20,5 18,3
M ILLIARD S DE F. B.
T ableau II
Autofinan­
cement
Marché des capitaux
Autres sources de 
financementActions O bligations Total
(b (2) (3) (4) (5)
1957 43,8 6 ,18 6,420 12,6 0,567 26,9
1958 46,7 4 ,44 9 ,6 14,04 1 ,3 7 1 16,2r959 49,7 3 ,7 6 2,442 6,202 4 ,4 15 25,1
i960 52,8 6,212 0,65 6,862 10,337 28,0
1961 59,2 4,686 0,823 5 ,5 0 9 41,5
1962 64,6 6,5 2 ,4 8 ,9 4 2 ,4
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EN  % DU TO TA L DES IN VESTISSEM EN TS DES E N TR EPR ISES  
T ableau III
A utofinan­
cement
Marché 
des capitaux Autres crédits Total
O) (3) 1 (4) (5)
1957 52,2 15 0 .7 32,1 IOO1958 59.6 17,8 1 .75 20,8 IOO1959 58,2 7 .3 5 .2 29.3 IOOi960 53.9 7 10,5 28,6 IOO1961 55.7 5 .2 3 9 ,1 IOO1962 5 5 .7 7>6 3 6 ,7 IOO
L a CONCENTRATION EN BELGIQUE OÙ 200 SOCIÉTÉS BELGES 
DOMINENT LA VIE ÉCONOMIQUE DE LA BELGIQUE
La concentration dans le domaine financier et industriel est poussée eu 
Belgique.
C a p i t a u x  : en i960, sur l ’ensemble des sociétés recensées, 8,30% avaient 
un capital supérieur à 20 millions, groupant de la sorte 80% de l ’ensemble 
des capitaux et réalisant plus de 80% de l ’ensemble des bénéfices
M a in -d ’ O e u v r e  : 99% des entreprises sont des affaires de petite et 
de moyenne dimension. Elles occupent 50% du personnel. Le restant emploie 
43% du personnel total. 36
REPAR TITIO N  DES E N T R E P R ISE S E T  D ES TR A V A ILL E U R S PAR CLASSES 
D E DIM ENSION AU 30 juin 1961
Entreprises Travailleurs
Nombre j % Nombre %
moins de 5 travailleurs
. 1
89.834 67,50 157-548 8,50
de 5 à 9 travailleurs 18.486 13,10 121.031 6,50
de 10 à 19 travailleurs 11.075 8,30 149.843 7,90
de 20 à 49 travailleurs 8.020 6,30 245.906 i 3>10
da 50 à 99 travailleurs 2.797 2,10 193.048 10,30
de 100 à 199 travailleurs 1.449 1,10 200.183 10,60
de 200 à 499 travailleurs 854 0,60 257.409 13,70
de 500 à 999 travailleurs 265 0,20 179.148 9,50
de i.ooo et plus 145 0,10 370.860 19,70
132.925 100,00 1.874.976 100,00
Source : Rapport annuel de l’ O .N .S.S., 1961, p. 207.
(36) CRISP : L ’ouvrage « Morphologie des groupes financiers » du Centre de 
Recherche et d ’information Socio-Politiques, Bruxelles, nous a servi de base dans 
l ’élaboration de ce chapitre.
La concentration n’a cependant pas détruit la petite et la moyenne en­
treprise, principalement dans l ’agriculture et le commerce.
« Il ne semble pas qu’il y ait eu dans l ’après guerre une tendance mar­
quée à l ’accroissement rapide de la taille des entreprises; cependant ce phé­
nomène semble devoir s’accentuer notamment grâce à une législation plus 
libérale en ce qui concerne les fusions d’entreprises. Quand on compare des 
moments conjoncturels semblables (1948 et 1957 comme sommets conjonctu­
rels ou 1949 et 1959 comme années de basse conjoncture) dans l ’industrie 
manufacturière, on constate une diminution des très petites entreprises et 
une réduction de leur personnel. Le nombre des très grandes entreprises ne 
varie guère mais elles emploient plus de travailleurs; les résultats de la com­
paraison 1948-1959 sont identiques » (37).
Importance des sociétés anonymes
En 1947, elles représentaient 9,7% de l ’ensemble des établissements in­
dustriels recensés. Elles employaient 61,20% du personnel dans l ’industrie 
et 48,7% dans le commerce. Dans cette dernière catégorie, elles représentent 
2,3% des entreprises. A  titre de comparaison, les entreprises appartenant à 
une seule personne s’élevaient à 72% des entreprises industrielles et 93,7% 
des entreprises commerciales, occupant respectivement 21,5% et 26,9% du 
personnel.
Toutes les entreprises industrielles ou commerciales d’une certaine im­
portance exercent leur activité sous la forme juridique de S. A.; Solvay et 
Coppée en sont les deux exceptions bien connues.
Le fonctionnement de la Société Anonyme offre certaines particularités.
•— La responsabilité de l ’actionnaire est limitée à sa mise,
—  le capital est divisé en actions,
—  P Assemblée Générale des actionnaires possède les pouvoirs les plus éten­
dus, elle nomme et révoque les administrateurs et les commissaires et 
apprécie le résultat de leur gestion. Chaque actionnaire possède autant 
de voix qu’il a d’actions; nul ne peut cependant prendre part au vote 
pour un nombre d’actions dépassant le cinquième du nombre des actions 
émises ou les deux cinquièmes des actions représentées à l ’Assemblée 
Générale.
—  Le Collège des Commissaires a une mission de surveillance.
—  Le Conseil d’Administration est chargé de l ’administration de la société.
Le mandat des administrateurs est renouvelable.
L ’organisation est en réalité beaucoup moins démocratique que la théorie 
le laisse entendre.
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(37) CRISP, op. cit., p. 40.
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—  A l ’Assemblée Générale, peu d’actionnaires sont présents ou représentés.
—  « Un groupe disposant d’une quotité suffisante d’actions exerce en fait 
l ’autorité absolue dans la société anonyme. Une fois les votes de l'As­
semblée Générale des actionnaires assurés, le conseil d’administration se 
recrute par cooptation, ou selon les voeux d’un administrateur impor­
tant » (38).
L ’absentéisme des petits actionnaires est donc justifié par l ’inefficacité 
de leur opinion, de leur présence. L ’Assemblée Générale est dominée par 
l ’un ou l'autre groupe d’actionnaires puissants, et le petit actionnaire n’a 
plus qu’à se soumettre aux décisions prises (39 40).
C’est en définitive le Conseil d’administration qui détient les pleins 
pouvoirs. Or, « le plus souvent le Conseil d’administration n’administre rien 
du tout. Il enregistre les décisions d’un administrateur important représen­
tant un holding, soit des deux hommes qui connaissent l ’affaire à fond : 
l ’administrateur délégué et le directeur général. Fréquemment, les autres ad­
ministrateurs ont été choisis pour leur renom familial et politique de ma­
nière à inspirer confiance au public lors d’émissions publiques d’action » (10).
« Grâce au mécanisme de fonctionnement réel des Sociétés Anonymes, 
grâce aux possibilités des participations directes, indirectes ou croisées et 
au fait que celles ci restent le plus souvent ignorées du public, le pouvoir 
de décision dans les principaux holdings et dans les grandes sociétés com­
merciales et industrielles du pays, appartient à un nombre restreint de per­
sonnes qui engagent par elles-mêmes une part minimum de capitaux qu’elles 
gèrent et qui de plus se recrutent par cooptation » (41).
B) Domaine industriel.
Phénomènes de quasi domination du groupe.
L ’économie belge est influencée par un petit nombre de groupes finan­
ciers, les uns spécialisés dans un secteur déterminé (Solvay, Tobacofina), les 
autres intéressés à plusieurs secteurs (Société Générale, Groupe de Launoit).
Rappel des définitions.
Holding: « est une société qui n’ayant à son actif que des actions d’au­
tres sociétés, ou ayant la plus grande partie de son actif composé d’actions
(38) Paul L ambert, Cours d’Economie Politique à l’usage des étudiants, Université 
de Liège.
(39) A l ’Assembléte Générale de la Société Générale du 28 décembre 1961, sur 
800.000 parts émises, 50.136 ont été déposées à l ’Assemblée Générale, soit 10% - 
CRISP, op. cit., p. 71.
(40) Paul L ambert, op. cit., p. 37.
(41) CRISP, op. cit., p. 56.
d’autres sociétés, accomplit les opérations financières intéressant les sociétés 
contrôlées, et en même temps, dirige ou contrôle leur activité industrielle et 
commerciale » (42).
Société Mixte : elle tient à la fois de la société de portefeuille, qui vient 
d’être décrite et de la société exploitante.
Groupe : « est un ensemble d’entreprises entre lesquelles il existe un 
lien quelconque, mais suffisamment fort et durable pour permettre une cer­
taine politique économique commune, dans le domaine des prix, de la pro­
duction, des investissements, des salaires » (43).
« Une société est contrôlée par un groupe déterminé d’actionnaires ou 
de gestionnaires, par une ou plusieurs sociétés industrielles ou financières, 
quand le groupe extérieur impose à la société une direction donnée dans un 
laps de temps couvrant plusieurs exercices » (44).
Les principaux holdings belges sont : la Société Générale, la Compagnie 
d’Anvers, le groupe de Launoit, Solvay, la Compagnie Occidentale de 
Participations et de Gestion, Janssen, Boël, Empain, Electrobel, la Ban­
que de Paris et des Pays Bas (France), Lambert, Coppée, Sofina, Krediet- 
bank-Almanij, Hallet, plus une quinzaine d’autres de moindre importance: 
the Impérial Continental Gas Association, Jean Degroof & Co., Nagelmackers, 
la Cominière, la Finallard, la Compagnie Royale Asturienne des Mines, 
Sobapel-Texaf, Papeteries de Genval, la Tobacofina, le groupe Bekaert-Vel- 
ge, l ’Union des Industries, Lang & Baumann, Photo Gevaert, l ’Union Finan­
cière d’Anvers.
L ’importance des holdings en Belgique.
Les holdings jouent un rôle prépondérant dans les branches d’activité : 
Energie, Métallurgie de base, Banques et Assurances.
Leur domination n’est cependant pas absolue, il faut tenir compte :
1) de l ’influence de l ’Etat et du Directoire Charbonnier de la C.E.C.A. 
dans les charbonnages;
2) des politiques d’investissements et de prix des organismes de distri­
bution d’énergie électrique, qui sont dirigés par un Comité de Gestion et 
un Comité de Contrôle, auxquels ne participent pas les holdings;
3) de l ’interdiction faite par la Commission Bancaire aux holdings d’in­
fluencer la politique des banques même si elles en sont le principal action­
naire (depuis la loi de 1934);
(42) GRISP : L ’ouvrage « Morphologie des groupes financiers » du Centre de 
Recherche et d’information Socio-Politiques, Bruxelles, nous a servi de base dans 
l ’élaboration de ce chapitre.
(43) CRISP, op. cit., p. 31.
(44) CRISP, op. cit., p. 60.
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4) de la règlementation sévère des placements correspondants aux réser­
ves mathématiques et des règles de bonne gestion propres aux assurances qui 
les rendent plus indépendantes des holdings (45 6).
Les holdings belges offrent la particularité d’être principalement intéres­
sés dans les secteurs industriels;
Energie : charbon, gaz, électricité.
Produits demi finis : ciment, aciers, laminés, verres à vitre, métaux 
non ferreux, papier, construction métallique lourde, engrais.
Dans le secteur tertiaire : ils exercent un quasi monopole dans le sec­
teur des banques et des assurances.
Ils reflètent la structure de l ’économie du pays, orientée plus vers les 
industries traditionnelles que vers les secteurs des produits finis, des pro­
duits élaborés, industries qui justifient cependant les taux de croissance élevés 
d’un pays, tel que l ’ Italie, spécialisé dans la construction de machines.
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TAUX ANNUELS M O YEN S DE CROISSAN CE DU PRODUIT NATIONAL BRUT A
PRIX CONSTANTS
Pays
Produit national brut par habitant Produit national brut global
1950-55 1 1955-60 1950-60 1950-55 1955-60 1 1950 60
Belgique 3.3 2.4 2,9 2,8 1.8 2,3
Italie 6.0 5,9 5.9 5 .3 5.3  5.3
Source : Office Statistique des Communautés Européennes - Statistiques de base pour 
15 pays européens 1961, p. 430.
La première particularité des holdings belges, riche en conséquence d’ail­
leurs, est le contrôle exclusivement financier qu’ils exercent sur les sociétés 
appartenant au groupe. Les décisions de gestion, commerciales et techniques 
sont laissées à chaque entreprise. Ces dernières ont leur politique propre, et 
n’ont recours au groupe que pour les problèmes d’ordre financier.
Les holdings tendent en outre, à assurer la stabilité et la sécurité de 
leurs placements. Cette optique engendre une certaine réserve à l ’égard des 
activités dites jeunes et nouvelles. Celles-ci requierrent en effet, des inves­
tissements dont la rentabilité n’est pas immédiate, et qui risquent de com­
promettre durant un certain laps de temps, le rendement du portefeuille titre 
du holding.
Le contrôle uniquement financier du groupe, « la recherche de la sta­
bilité du rendement devaient les conduire inévitablement à des cloisonnements 
entre entreprises, à des vieillissements techniques et structurels, et à l ’absence 
très generalisee d’intérêt pour les entreprises des secteurs neufs » (46).
(45) b . S ermon, Rôle et importance des holdings en Belgique, in « Revue de la 
Société Belge d ’Etnde et Expansion de Liège », p. 443.
(46) CRISP, op. cit., p. 403.
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L ’unité de gestion, à laquelle la définition théorique faisait allusion, est 
donc en réalité réduite.
Si l ’on observe que :
—  les holdings sont gros actionnaires des trois principales banques du pays,
—  ils ont un champ d’action bien spécifique,
—  les entreprises tendent de plus en plus à pratiquer l ’autofinancement,
—  le Congo a absorbé longtemps des capitaux considérables, on peut expli­
quer la difficulté éprouvée par certains industriels hors du circuit des hol­
dings, à trouver les moyens d’action nécessaires.
Afin de mieux comprendre l ’organisation des groupes financiers, nous 
reproduisons ici les différents moyens d’action d’un groupe belge, la Société 
Générale, et les conclusions du CRISP à ce sujet.
L ’influence de la Société Générale s’exerce de trois manières :
« a) soit par le contrôle direct, tel est le cas des industries ou des acti­
vités les plus anciennes, banques, sidérurgie, charbonnages, métaux non fer­
reux, ou de quelques secteurs de moindre influence, tels que pierre et chimie;
b) soit par l ’intermédiaire de sous-holdings spécialisés, tel est le cas des 
secteurs suivants : verrerie, par l ’intermédiaire des Verreries de Mariemont, 
électricité, par l ’intermédiaire de Traction et Electricité, construction, par 
l ’intermédiaire de Chemins de Fer & Entreprises, Canada, par l ’intermé­
diaire de Sogemines Ltd, Afrique, par l ’intermédiaire de C.C.C.I. et Com­
pagnie de Katanga;
c) soit par le contrôle direct d’une société industrielle puissante, possé­
dant également un portefeuille spécialisé important; il s’agit, somme toute 
d’un holding spécialisé ayant aussi une activité industrielle, tel est le cas de 
la construction mécanique et métallique avec la Brugeoise et Nivelles, des 
cimenteries avec CBR, des papeteries avec les Papeteries de Belgique, des 
transports maritimes avec la Compagnie Maritime Belge (depuis la fusion 
avec UFIMAR), des textiles avec l ’Union Cotonnière et de l ’industrie de la 
pierre avec Merbes-Sprimont... Le cloisonnement assez poussé en secteurs 
industriels et la relative autonomie dont ils disposent, ne favorisent pas 
l’éclosion des entreprises nouvelles ou l ’intéressement à des secteurs nou­
veaux. Aussi constate-t-on que l ’influence de la Société Générale se mani­
feste plutôt dans des secteurs traditionnels et tend à accroître ces secteurs 
même à l ’étranger. C’est ainsi que la Société Générale est pratiquement 
absente de toute l ’industrie du pétrole et de la chimie. Certes, par après, 
elle tend à recouvrer le terrain perdu; en s’intéressant à des affaires existan-
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tes; dans le domaine du pétrole par exemple, elle entre petit à petit dans la 
Compagnie d’Anvers, le holding de tête de cette industrie en Belgique » (47).
La faiblesse du développement des produits hautement élaborés en Bel­
gique, peut être expliquée par des considérations « historiques »;
—  dans l ’entre-deux guerres, le coût du charbon était bas, et donnait une 
rente favorable aux industries consommatrices,
—  le taux des salaires et le niveau de vie étaient également bas, et la pro­
ductivité s’en est ressentie,
—  la Belgique, qui fut occupée durant les deux guerres, n’a pas pu se spé­
cialiser dans l ’industrie de l ’armement (non seulement l ’industrie lourde, 
mais aussi l ’industrie de précision et même l ’énergie nucléaire),
—  après la guerre, l ’industrie lourde s’est trouvée dans un marché vendeur 
à cause des besoins de la reconstruction, d’où facilité d’écoulement des 
produits peu élaborés,
—  la faiblesse de la recherche scientifique : « qu’il s’agisse de la sidérurgie, 
des fabrications métalliques, ou de l ’industrie chimique le diagnostic est 
le même et peut se synthétiser en quelques traits :
A. Primauté du court terme, ou, comme on l ’a dit d’« activités pour 
l ’utilité». La structure industrielle belge est axée sur les productions dont 
la rentabilité actuelle est indiscutable, grâce à l ’existence de débouchés nom­
breux et assurés. Dans ces conditions, les soucis de croissance passent au 
second plan. Certes, les productions traditionnelles seront encore nécessaires 
dans le long terme. Mais le problème fondamental, est de savoir si leur 
importance relative ne déclinera pas en faveur de productions plus évoluées 
ou entièrement nouvelles.
B. Domination de brevets étrangers....
C. Insuffisance des moyens d’action : les sommes investies en recherche 
scientifique fondamentale ou appliquée sont insuffisantes pour assurer la 
« croissance de l ’économie » (48).
Depuis la fin de la guerre on peut observer un mouvement nouveau au 
sein des grands groupes financiers :
i) le financement en commun des secteurs neufs, non seulement par des 
groupes financiers nationaux, mais aussi par des groupes étrangers, chacun 
participant au financement selon son importance relative,
(47) CRISP, op. cit., pp. 83-84.
(48) La Dynamique Economique de la Région Liégeoise de L. E. Davin, L. Degeer, 
J. Pa elin ck . Editions du Grand Liège, 1959, pp. 135-137, et Presses Universitaires de 
France.
2) par suite de concentrations, de fusions d’entreprises appartenant à 
des groupes distincts, ceux-ci se trouvent intimement liés.
Ces deux points sont repris et commentés ci-après.
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1) Les nouveaux secteurs créés depuis la guerre et finances en commun.
a) Pétrochim, dont les actionnaires sont la Société Générale, le groupe 
de Launoit, Hallet, Sofina, BIJFA, Financière Laccourt, Compagnie d’An­
vers, Electrobel et Paribas.
b) Pétrobelge, dont les actionnaires sont Petrofma, Société Générale, 
Compagnie d’Anvers, Coppée, Compagnie d’Outremer, Compagnie de Par­
ticipation et de Gestion.
Pétrobelge a été créé en 1957 et a pour objet l ’exploitation pétrolière.
c) Belgonucléaire, (1957), dont les actionnaires sont la Société Generale, 
les groupes Empain, de Eaunoit, Coppée, M.B.E-E. et Bell Telephon.
d) Cobéal, Compagnie Belge de l ’Exploitation de l ’Aluminium, ses ac­
tionnaires, la Société Générale, le groupe de Launoit, Paribas.
e) Société Belge de Chimie Nucléaire, la plupart des groupes intéressés 
à Belgonucléaire se retrouvent dans cette société, il faut y ajouter Solvay, 
Electrobel, et Sofina.
f) S . E . N . A Société Nucléaire franco belge des Ardennes, dont les ac­
tionnaires sont la Société Générale, Electrobel, E.D.F. (France), la Société 
Centre et Sud (producteurs belges d’électricité, créée par Esmalux, Société 
de Gaz et d’Electricité Hainaut Liège, Interbrabant) (49).
Les producteurs d’électricité financent en commun la Centrale Nucléaire 
de Chooz en Ardenne.
2) Les rivalités d’ autrefois entre les groupes financiers font place aujourd hui 
à des accords dûs à :
1) l ’importance des investissements requis par le progrès technique;
2) la concurrence de plus en plus sensible des grands groupes etrangers 
depuis l ’ouverture des frontières du Marché Commun.
Les ententes entre groupes distincts naissent de la fusion d’entreprises 
appartenant à des groupes distincts.
Un des tout premiers exemples est le contrat Cockerill-Espérance-Longdoz, 
« ... pour réaliser du point de vue prix de revient, une utilisation plus ra-
(49) On retrouve en définitive les principaux groupes belges et l ’un ou l ’autre 
groupe étranger, qui marque l ’impulsion extérieure.
tionuelle de l ’outil, Espérance-Longdoz a conclu avec Cockerill (qui n’avait 
pas encore fusionné avec Ougrée), un contrat à long terme de 10 ans, pour 
assurer, pour le compte de Ferblatil, le laminage de coils à chaud sur le 
train semi continu d’Espérance Longdoz de lingots fournis par Cockerill » (so).
La fusion de Cockerill (groupe de la Société Générale) avec Ougrée- 
Marihaye (groupe de Launoit), constitue le premier exemple de loin le plus 
marquant.
Univerbel, qui était déjà le résultat de la réunion de sociétés dépen­
dantes de la Société Générale et de la Brufina, a fusionné en 1961 avec 
G laver, société dominée par Mécaniver et Solvay, pour former Glaverbel, 
premier producteur de verre à vitre belge (90% de la production totale). 
L ’ensemble des groupes belges et les Glaces de Boussois contrôlent la nou­
velle société.
E .B .E .S., (Sociétés réunies du Bassin de l ’Escaut) est née de la fusion 
de l ’Electricité de l ’Escaut, des Centrales Electriques de Flandre et du 
Brabant, de l ’Electricité de Campine, qui étaient sous le contrôle plus ou 
moins direct de la Société Générale. Ses principaux actionnaires sont la So­
ciété Générale, les groupes Empain et Electrobel.
Electrobel est le résultat du rapprochement d’Electrobel et de Gazelec 
(Paribas) auquel il faut ajouter l ’accord avec Electrorail (Empain). Parmi 
les actionnaires de Electrobel, on trouve Paribas, de Launoit, Empain, So- 
fina, Compagnie Occidentale, et Jean Degroof (* 51).
(so) Théorie et Politique de l’ Expansion Régionale, Actes du Colloque, Institut 
de Science Economique de l ’Université de Liège, les Editions de la Librairie Ency­
clopédique, Bruxelles, p. 189.
(51) La structure particulière du secteur électricité nous conduit à un examen 
quelque peu approfondi.
« Les producteurs d ’électricité en Belgique se groupent en trois catégories :
a) les entreprises publiques dépendant des villes et des communes, notamment 
Liège et Gand, produisent 3,5% de l ’énergie.
b) les auto producteur s industriels, sociétés industrielles assurant elles-mêmes par­
tiellement ou totalement leurs propres besoins, ils produisent 43,7% de la production. 
Les autoproducteurs sont groupés dans les Unions de Centrales Electriques, (Union 
des Centrales Electriques du Hainaut, Union des Centrales Electriques de Liège, 
Narnur, Luxembourg, Union des Centrales Electriques de Campine).
c) les producteurs-distributeurs, sociétés privées produisant ou distribuant l ’énergie 
électrique tant à la clientèle industrielle que privée; ils produisent 52,8% de la pro­
duction ». CRISP, op. rit., p. 280.
11 ne s ’agira ici que des producteurs distributeurs, les Unions de Centrale, « ap ­
paraissent plutôt comme des services communs à un grand nombre de sociétés des
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Les Charbonnages campinois sont financés par les principaux groupes 
belges, auxquels il faut ajouter le groupe Schneider.
Au sein du secteur chimique, des transformations récentes et en cours 
permettent de saisir ce même mouvement de concentration. Solvay domine 
largement ce secteur.
L ’ Union Chimique Belge, Fabelta, et Siduc ont formé l'Union Chimi­
que. Chacune des sociétés participant à la constitution du capital à concur­
rence de 37%, 38%, 25%.
Ces trois sociétés exploitantes sont contrôlées par la Fabrique de Soie 
Artificielle d ’Obourg, la Fabrique de Soie Artificielle de Tubize, et la So­
ciété Générale de la Viscose (trois sociétés de portefeuille).
En juin 1961, les usines chimiques françaises Rhône Poulenc ont opéré 
un rapprochement avec Celtex.
Solvay, par l ’intermédiaire de son holding français « Mutuelle Indus­
trielle » détient des intérêts dans Celtex; or, des administrateurs de cette 
dernière siègent à la Société Générale de la Viscose et de la Soie d’Obourg 
(exemple de participations croisées).
Celtex exerce en outre sur les industries belges une action indirecte par 
l ’intermédiaire du holding anglais T .A.F., filiale de F.I.A.C. contrôlé par 
Celtex.
Les intérêts de Solvay dans l ’Union Chimique sont exercés directement 
et en cascade, selon le schéma reproduit ci-après.
Mutuelle Solvay-------►  Mutuelle Industrielle (France)-------►  C eltex------ ►
Rhône Poulenc (France)-------F.I.A.C. (Grande Bretagne)--------- ►  T.A.F.
(G. B .) -------► - Obourg - Viscose - Tubize (Belgique) ------->■ U.C.
divers secteurs industriels. Les actions des Centrales se retrouvent pratiquement dans 
chaque portefeuille des sociétés importantes... L ’influence de Cockerill-Ougrée est 
cependant importante et doit être signalée. (Crisp, op. c i t . ,  p. 119).
Sofina, Electrobel, Traction et Electricité, ainsi qu’Electrorail dominent largement 
ce secteur.
Valeurs des actifs de ces holdings (mlns de fr.).
Sofina 5-43°
Electrobel 3.862
Gazelec 2.671
Traction et Electricité 1-473
Electrorail 996
14.432
Electrobel et Gazelec sont les deux principaux holdings.
A ce total, il convient d ’ajouter 600 millions, actifs des ré'gies communales et inter­
communales. La participation des pouvoirs publics est donc réduite, surtout si l ’on 
tient compte de ce que les holdings sont des actionnaires importants des Intercom­
munales mixtes.
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—  La distribution : jusqu’à ces dernières années, les grands magasins, 
les chaînes de distribution, étaient restés des entités indépendantes, sans 
rapport avec les groupes financiers.
Cette situation tend à se modifier. Les groupes plus particulièrement 
intéressés dans le secteur distribution sont : BUFA, la Brufina, la Compagnie 
d’Outremer, et l ’Union Financière Boël.
Cette évolution est justifiée par le développement des magasins à suc­
cursales, des chaînes de distribution et des supermarkets, qui nécessitent des 
capitaux de plus en plus importants.
Leur développement a été entravé jusqu’en 1959 par la loi de cadenas 
de janvier 1937, qui signée pour une durée de trois mois s’est prolongée 
jusque 1959 et 1961. Toute restriction à leur expansion a diparu aujourd’hui.
—  La Banque de Paris et des Pays Bas a participé à l ’augmentation de 
capital de la Bourse.
—  La Compagnie d’Outremer, l ’Union Financière Boël, le groupe de la 
Société Générale, la Banque de Paris et des Pays Bas ont pris part à l ’aug­
mentation de capital de l ’Innovation.
—  La Compagnie Occidentale, la Banque de Schaetzen, le groupe de la 
Kredietbank et plusieurs sociétés françaises sont intervenues dans l ’augmen­
tation de capital du Grand Bazar d’Anvers, dont B.U.F.A. est le principal 
actionnaire.
* & *
Les holdings et l ’Etat offrent une communauté de vue, qui permet de 
parler d’économie concertée, « dans laquelle, les pouvoirs publics et les grou­
pes financiers et industriels élaborent en commun les grandes lignes de la 
politique économique suivant l ’évolution conjoncturelle et prennent les dé­
cisions qui assurent l ’expansion économique souhaitée » (52).
L ’exemple couramment cité pour alléguer la thèse de l ’économie con­
certée est la création de Sidemar (complexe de Selzaete), dont le financement 
est assuré en commun par l ’Etat et par les groupes financiers du pays.
* * *
Les holdings belges, loin d’être repliés sur eux-mêmes, entretiennent 
des relations étroites avec l ’étranger.
Nous étudierons :
1) l ’expansion des holdings belges à l ’étranger.
2) l ’interpénétration étrangère en Belgique.
(52) Crisp, o p .  c i t . ,  p. 421.
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1) L'expansion des holdings belges à l’ étranger.
Deux groupes font preuve d’une très grande activité de développement 
à l ’étranger.
Le premier est le groupe Solvay, qui dépasse largement les frontières; 
le second, Gevaert qui, financé par le « Mutual Fund », organisme améri­
cain, exporte 90% de sa production.
« Dans les secteurs, où la croissance des sociétés est freinée par la di­
minution des unités d’exploitation ou par des accords de marché, la ten­
dance n’est pas au glissement des investissements vers d’autres secteurs 
d’activité, mais plutôt à l ’exportation des techniques et des capitaux dans 
le même secteur d’activité » (53).
L ’extension de ses activités traditionnelles en dehors des frontières est 
la caractéristique de l ’influence belge à l ’étranger (54).
En voici deux exemples typiques :
Verreries.
Glaver; investit dans deux pays du Marché Commun, les Pays Bas et 
l ’Italie.
Aux Pays Bas, il investit à Tiel, où il construit la a Maschinale Glas- 
fabriek De Maas N. V. » pour la fabrication du verre à vitre.
En Italie Glaverbel entreprend, avec la Société Anonyme Vetrococke du 
groupe Montecatini, la construction d’une usine de verre plat dans le sud 
de l ’Italie.
Sopaverre (société de portefeuille) contrôle l ’Irish Glass Bottle C°. et la 
Waterford Glass Cy.
Verreries les Hamendes L. Lambert dont les Verreries de Mariemont 
détiennent 47% du capital, ont constitué avec l ’aide de Sogemines Ltd 
(holding de la Société Générale) l ’Iriquois Glass au Canada.
Sogemines Ltd.
« Sogemines Ltd prend des participations directes dans les affaires ca­
nadiennes auxquelles certaines filiales belges de la Société Générale s’inté­
ressent par la suite. Sogemines joue ainsi le rôle de tête de pont au Canada, 
pour les investissements de la Société Générale et des sociétés qu’elle con­
trôle... Les principales sociétés du groupe de la Société Générale sont inté­
ressées directement à des sociétés créées sous l ’égide ou à l ’initiative de 
Sogemines.
(53) Crisp, o p .  c i t . ,  p. 416.
(54) ¡Les cas cités ne donnent bien entendu pas une image complète des relations 
des holdings avec l ’étranger.
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C.B.R ., qui avait atteint un point d’équilibre de sa production à la suite 
d’accords avec les deux autres producteurs belges, a participé en 1954 à la 
création d’Inland Cement, et a pris un intérêt dans la Cy Miron Ltd... Les 
investissements de C.B.R. dans cette affaire s’élèveront à un milliard versé 
en i960, un demi milliard en 1964, et un milliard en 15 annuités. A  titre de 
comparaison, les investissements de C.B.R. en Belgique se sont élevés à 1,439 
milliards de frs. de 1949 à i960 » (55).
C.B.R. possède 50% des actions de Cannon Brand Cement York. Aux 
Pays-Bas, C B.R. détient 70% du capital de E.N.C.I. (Eerste Nederland Ce­
ment Industrie) et domine la N.V. Cementfabriek Eijmuiden.
La Carbochimique a participé à la création de Brockcville Chemicals.
Ufimar est intéressé à la Marc Allister Towing Ltd (Montreal) pour le 
remorquage sur le Saint-Laurent.
Diamant Boart est un des fondateurs de la Millar Fatscut Ltd., Fastent 
Bits Ltd. et J.L. Pilon Ltd., dont Sogemines détient des participations. Bruns­
wick Mining and Smelting Cy Ltd., the Rio Tinto of Canada sont deux 
sociétés canadiennes dans lesquelles les industries des métaux non ferreux 
(du groupe de la Société Générale) sont intéressées.
Ufimar et les Remorquages Letzer d’Anvers ont des participations dans 
l ’Island Tug and Barge, pour le Remorquage sur la côte Pacifique du Canada.
La Société Immobilière Candiac Development Corporation est sous le con­
trôle de Sogemines, ainsi que la Neelon Steel Ltd. et l ’Eastern Electro Casting 
sa filiale (fonderie de boulets de broyage).
Solvay, ses intérêts à l ’étranger dépassent ceux qui sont détenus en Bel­
gique. Aux U.S.A., Solvay y détient des intérêts supérieurs à ses intérêts 
européens. Il détient 20% du capital de 1’Allied Chemical, 3e société chimique 
américaine, et possède des participations dans plusieurs secteurs en collabo­
ration avec le groupe chimique Monsanto.
En Grande-Bretagne, il est un actionnaire important de Imperial Che­
mical Industries. Il détient des participations importantes dans d’autres pays : 
France, Italie, Espagne, Portugal, Algérie, Grèce, Brésil, Suisse, Pays-Bas, 
Autriche, Allemagne, Tchécoslovaquie, Roumanie, Pologne, Yougoslavie.
Petrofina, a des filiales et des intérêts aux Pays-Bas, en Allemagne, en 
Grande Bretagne, en Italie, aux USA, au Canada.
Les groupes Empain et H aile t détiennent des intérêts à l ’étranger, l ’un 
dans des secteurs correspondants à son activité en Belgique, l ’autre en vue 
d’assurer ses approvisionnements.
(55) Crisp, op. cit., pp. 147-148.
2) L influence étrangère en Belgique se manifeste sous une double forme.
a) Participations des groupes financiers étrangers dans les sociétés belges, 
le plus souvent en collaboration avec des groupes belges.
b) Création en Belgique de filiales des grandes entreprises industrielles 
étrangères, soit en étroite collaboration avec des entreprises belges, soit in­
dépendamment de ces dernières.
L ’importation considérable de brevets étrangers peut constituer une 
troisième forme de pénétration étrangère sur le marché belge.
a) Les groupes financiers étrangers.
—  La France.
La Banque de Paris et des Pays-Bas détient des participations dans 
les sociétés belges directement ou par l ’intermédiaire de la Compagnie Géné­
rale Industrielle pour la France et l ’Etranger (CGIFE) et la Compagnie Bel­
ge des Participations (Cobepa).
CG IFE  possède des intérêts importants dans Chimindus, Gazelec, Elec­
trobel, Findi (holding luxembourgeois), Financière Lacourt, Compagnie Gé­
nérale de Gestion et Cobepa (35% du capital).
Cobepa est actionnaire de Electrobel, de la filiale belge de Philips (tous 
deux actionnaires de M.B.L.E.), de la Société Métallurgique de Hainaut Sam- 
bre et de Sofina.
Paribas contrôle Phénix Works et détient des participations des Magasins 
de la Bourse et de l ’Innovation, de la Société Belge de l’Azote, de Petrochim, 
de Chimindus (société de portefeuille), de S.A.B.C.A. (Société Anonyme Bel­
ge de Construction Aéronautique).
C.S.F. (Compagnie Générale de T.S.F.) détient des intérêts dans S.B.R.
Rotschild possède des intérêts minoritaires dans : Abeille, Société d’As­
surance, les Forges de la Providence, M.M.M. (Métallurgie, Métaux, Mine­
rais), Cockerill-Ougrée, IJFIMAR, Canadian Petrofina (avec Sogemines), 
ACEC.
Schneider (fabricant de machines outils de grosse mécanique, d’aciers 
spéciaux), est intéressé à la Banque de l ’Union Parisienne (France), à Arbed 
et aux charbonnages de Winterslag.
Bufa (groupant des intérêts anversois et du Nord de la France) est 
intéressé aux Banques, à Petrochim, au Bazar d’Anvers.
—  La Grande-Bretagne.
Imperial Gas Association est spécialisé dans les secteurs: gaz, électricité, 
par l ’intermédiaire de Contibel (son holding belge). Elle a des intérêts dans
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Contigea (fabrique d’appareils de mesure pour l ’eau, le gaz, l ’électricité, le 
coke, détenteurs pour butane, etc.), dans Electrogaz, Distrigaz (transport du 
gaz des cokeries aux centres des consommation), Compagnie d’Eclairage, Co- 
keries du Brabant, Antwerpse Gasmaatschappij, Magec (Matériel et appareil­
lage pour le gaz, l ’électricité, le coke, comptoirs de vente), Société Chimique 
de Selzaete, Interbrabant, Métallurgie Hainaut-Sambre, Manufacture Natio­
nale de machines à coudre Pax.
Imperial Chemical a créé Solvic (producteur de polyvynil) en collaboration 
avec Solvay.
b) Création de filiales étrangères.
Ees Pays Bas occupent une place prépondérante dans l ’industrie de la 
Margarine, Unilever, et dans celle de la radio, par l ’intermédiaire de sa filiale 
Philips et par ses participations à la Manufacture Belge de Eampes et Ma­
tériel Electronique.
La France : des groupes chimiques exploitent des usines situées en Bel­
gique, Air Liquide, Michelin, Produits Chimiques du Nord (contrôlé par le 
groupe Motte intéressé au secteur textile belge), l ’Aluminium français et la 
Compagnie Générale de Duraliuin possèdent une participation dans la So­
ciété Industrielle de l ’Aluminium, et les Laminoirs de l ’Escaut.
D’autres entreprises ont des intérêts dans les charbonnages limbourgeois.
La Grande-Bretagne occupe une place prépondérante dans le secteur Pé­
trole; B.P. Belgium, Belgian Shell.
La Société des Laques et Vernis de Belgique, a des actionnaires anglais. 
Bowater Scott a créé une filiale en Belgique sous la dénomination « Bowater 
Scott Continental », dans le domaine des papeteries.
Les U.S.A. ont eux aussi des intérêts importants dans les secteurs du pé­
trole (Esso Belgium) et de l ’automobile (nombreuses chaînes de montage et 
ateliers de réparation).
Les entreprises américaines ont des participations à la Bell Telephon Ma­
nufacturing C°, I.B.M., Procter Gamble (détergents), dans des entreprises 
de produits alimentaires, des papeteries, produits chimiques —  la S.A. Belge 
Atlantic Chemicals est une filiale de 1’Atlantic Refining Company — . Engle- 
bert a fusionné avec la filiale belge de United States Rubber, tandis que Good 
Year établissait une filiale en Belgique. Ideal Standard S.A. est une filiale de 
l ’American Radiator and Standard Sanitary.
De nombreuses sociétés américaines ont en Belgique des filiales de distri­
bution; Burroughs, Singer, Gillette, Coca-Cola etc.
Ajoutons encore la National Lead Company qui contrôle en Belgique la 
Société Belge du Titane, et détient des intérêts minoritaires dans la Société 
Chimique des Dérivés du Titane.
L ’Allemagne intervient par l ’intermédiaire de la Société Nouvelle Sie­
mens (qui travaille avec des licences allemandes), d’Osram.
Gründig a fondé une filiale belge; il en est de même pour Bayer. La 
Manufacture des Caoutchoucs et de Matières plastiques est sous le contrôle 
de capitaux allemands.
Cette énumération fastidieuse et très incomplète permet de dégager les 
constatations suivantes :
1) La Belgique attire les investissements étrangers. Les nouvelles lois 
d’expansion économique ont favorisé cette tendance.
2) Les investissements étrangers se font dans tous les secteurs, mais plus 
particulièrement dans le domaine des produits finis.
Ce qui fait dire au Ministre du Commerce Extérieur « dans la plupart 
des cas d’investissements étrangers en Belgique, il s’agit d’un enrichissement 
technologique, bien plus qu’un apport en argent frais » (56).
L ’influence étrangère est exercée en ordre principal par la France et les 
Etats-Unis.
Une troisième forme de pénétration étrangère dans la vie économique 
du pays est l ’importation de brevets.
La Belgique se caractérise en effet, par une importation importante de 
brevets étrangers, qui n’est pas compensée par une exportation de même 
envergure. Seuls Solvay et la F.N. font apport de découvertes originales (57).
Les ACEC exploitent des licences Westinghouse, la Brugeoise Nivelles 
travaillent avec des licences de la Clark Equipment Cy (U.S.A.), producteur 
d engins de manutention, de la General Motors (U.S.A.), pour certains mo­
teurs électriques. L ’U.C.B. exploite des brevets Angus Chemical (U.S.A.), 
M.M.N. des licences Westinghouse, tandis que la F.N. et S.A.B.C.A. col­
laborent avec l ’étranger à la réalisation de certains projets sur base de li­
cences étrangères.
L es Syndicats
Employeurs et travailleurs se trouvent en étroite relation au sein des 
organismes paritaires.
1) Dans le domaine de la Sécurité et de l ’Hygiène.
—  Conseil Supérieur de la Sécurité et de l ’Hygiène (instance nationale).
—  Comités Professionnels de Sécurité et d’Hygiène, au niveau de la 
branche.
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(56) Echo de la Bourse, 31 octobre 1961, page XII du supplément.
(57) « Dans l ’industrie chimique, sur 10.000 brevets déposés en Belgique, il n ’y 
en a guère que 1.880 émanant de sociétés ou de personnes domiciliées dans le pays ». 
(La Dynamique de la Région Liégeoise, op. cit., p. 99).
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—  Comités de Sécurité et d’Hygiène, créés à l ’échelon de l ’entreprise.
2) Dans le domaine social.
—  Le Conseil National du Travail comprend les représentants qualifiés 
des employeurs et des travailleurs. Sa mission est consultative et porte sur 
les problèmes généraux intéressant les relations du travail et les conflits d’at­
tribution entre Commissions Paritaires nationales.
—  Les Commissions Paritaires sont composées d’un nombre égal de dé­
légués des chefs d’entreprise et des travailleurs. Elles ont pour mission de 
veiller à la conclusion de conventions collectives relatives aux rémunérations 
et aux conditions générales de travail, et à la conciliation des conflits d’inté­
rêts entre employeurs et travailleurs, d’assister les autorités gouvernemen­
tales dans la préparation et l ’exécution de la législation sociale.
—  La Délégation Syndicale représente auprès de l ’entreprise les inté­
rêts professionnels des travailleurs; elle est chargée de l ’application de la 
législation sociale et des conventions collectives, des taux de salaires et des 
règles de classification fixées dans le cadre des dispositions légales et con­
ventionnelles.
3) Dans le domaine économique.
—  Le Conseil Central de l ’Economie a, entre autres, pour mission d’adres­
ser à un Ministre ou aux Chambres législatives, soit d’initiative, soit à la 
demande de ces autorités et sous forme de rapport exprimant les différents 
points de vue exposés en son sein, tous avis concernant les problèmes relatifs 
à l ’économie nationale.
Le Conseil 11’a cependant pas encore atteint la mission de conseiller qui 
lui est assignée. Composé paritairement de représentants patronaux et syn­
dicaux, trop souvent le clivage s’est fait systématiquement en fonction de 
cette répartition.
—  Les Conseils Professionnels, composés paritairement, ont une mis­
sion consultative; ils transmettent soit à un Ministre, soit au Conseil Central 
de l ’Economie leurs opinions et propositions sur des problèmes propres à 
leur branche. Quatre conseils ont été créés, métal, textile, construction, pêche.
—  Les Conseils d’Entreprise ont été créés dans les entreprises occupant 
au moins 200 travailleurs (loi de septembre 1947)- Us ont pour mission de 
donner leur avis et de formuler toutes objections ou suggestions sur les me­
sures qui pourraient modifier l ’organisation du travail, et le rendement de 
l ’entreprise, de recevoir certains renseignements du chef d’entreprise au
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point de vue économique et financier, de donner des avis ou rapports con­
cernant différentes questions d’ordre économique, d’élaborer ou de modifier 
le règlement d’atelier, d’examiner les critères d’embauchage et de licencie­
ment, de veiller à l ’application de toute disposition générale intéressant l ’en­
treprise, de fixer les dates de vacances annuelles, de gérer les oeuvres so­
ciales de l ’entreprise, d’examiner toutes propositions propres à favoriser le 
développement de l ’esprit de collaboration entre le chef d’entreprise et de 
son personnel.
Leur mission est plus ou moins efficace selon les différentes entreprises.
LA DYNAMIQUE DES BILANS (58)
1) Les investissements. Nous distinguerons, les amortissements glo­
baux, les amortissements de l ’année, les investissements globaux, les in­
vestissements de l ’exercice, le taux de développement ou d’investissement
Investissements de l ’ exercice brut : —----------------------------------- ,
Investissements globaux
le taux de remplacement . Amortissements de l’exerciceou d amortissement :-----------------------------------
Investissements globaux
Les investissements cumulés ou investissements globaux ont été cons­
titués à des époques différentes.
Or le pouvoir d ’achat de l ’unité monétaire, du franc belge s’est modifié 
au cours des années; la valeur réelle des investissements peut donc être bien 
supérieure à la valeur inscrite au bilan.
Les taux de développement les plus élevés sont ceux de Cockerill-Ou- 
grée, d’Espérance Longdoz, de Providence (3 entreprises sidérurgiques) de 
la F. N. (pour l ’année 1962, secteur des constructions métalliques), de Ge- 
vaert et de Fabelta (produits chimiques) et d’E.B.E.S. (producteur distri­
buteur d’électricité).
Par contre, Petrofina, les charbonnages d’Helchteren Zolder et de Lim- 
bourg Meuse ont les taux les plus réduits.
Les taux d’investissements bruts des autres sociétés sont compris entre 
3 et 9%, voir les tableaux des pages 770 à 775.
Comparés aux taux d’investissement des autres pays du Marché Com­
mun, à l ’exclusion des entreprises citées en premier lieu, la Belgique ne se 
caractérise pas par des taux de développement particulièrement élevés.
(58) Les entreprises dont il sera question ici sont parmi les plus importantes du 
pays. La qualification de la main d ’oeuvre, la productivité de l ’entreprise, le chiffre 
d’affaires, le nombre de travailleurs, le coût du personnel sont des données qu’il n ’est 
pas possible d ’obtenir au niveau de la firme.
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Capital
(millions)
Valeur
nominale
(Frs)
Valeur
com ptable
(Frs)
Cours31.12.62
(Frs)
Install, et 
équip.ts 
globaux
(millions)
Idem de 
l ’exercice
(millions)
Amortiss.1.!globaux
(millions)
S .té s FIN A N CIER ES 
S .té  G én é ra le 31-12-62 3.000 Svn 5-587 I4.OOO 35 s.s.
31-12-61 3.000 Svn 5-409 — 35 — s.s.
31-12-60 3.000 Svn 5-253 — 35 — s.s.
S o fin a 3I-I2-Ó2 3.000 Svn 3-493 7.810 32 (4) s.s.
31-12-61 3.000 Svn 3-477 — 36 (4) s.s.
31-12-60 3.000 Svn 3.410 — 40 (i) s.s.
B ru fin a 31-12-62 1.200 Svn 956 9I2 S.S. — s.s.
31-12-61 1.200 Svn 926 — s.s. — s.s.
31-12-60 1.200 Svn 913 — s.s. — s.s.
E le ctro b e l 31-12-62 1.782 Svn 4.080 4-755 113 22 s.s.
31-12-61 1.782 Svn 4-073 — 91 19 s.s.
31-12-60 1.564 Svn 4.013 — 72 22 s.s.
M ETA LLU R G IE
C o c k e r ill-O u g r é e 31-12-62 3-897 Svn 5-325 2.42O 19.070 3-252 6.845
31-12-61 3-897 Svn 5.267 — 16.061 3.072 5-82]
31-12-60 3-469 Svn 5-343 — 13-023 2.276 4.808
P ro vid en ce 31-6-62 2.448 Svn 6.217 4-I I5 8.896 1.215 5 - 7 6 1
3I-6_6l 2.448 Svn 6.225 — 7.712 839 5-254
31-6-60 2.448 Svn 7-557 — 6.915 646 4-752
E sp é ra n ce  L o n g d o z 30-6-62 2.066 Svn 11.037 4-750 8.567 1.239 3-37»
3O-6-61 2.40O Svn 10.000 — 7.328 2.249 2-915
3O-6-60 I.400 Svn 9.160 — 5-079 750 2-449
M éta ll. H o b o k e n 30-6-62 550 Svn 5-586 16.075 1.907 107 1 . 2 4 7
30-6-61 550 Svn 5-492 — 1.800 151 I.I5J
3O-6-60 550 Svn 5.218 — 1.649 54 1.074
V ie ille  M o n ta g n e 3O-6-61 1.000 Svn 6-975 5.110 2.798 152 1.82;
30-6-60 1.000 Svn 6.938 — 2.646 157 1.667
30-6-59 1.000 Svn 6.691 — 2.489 134 1.506
CONSTRUCT. M ETALLIQ U ES 
A .C .E .C . 31-12-61 I -I 43 Svn I-3I3 1.436 2.763 136 1.82;
31-12-60 I -I43 Svn I.292 — 2.655 552 1.705
31-12-59 1.000 Svn 1.308 — 2.103 92 1-333
F.N. 30-6.62 630 Svn 2.376 5-45° 1-675 298 1.178
30-6-61 630 Svn 2-571 — 1-377 125 1.073
3O-6-60 630 Svn 2.390 1-251 42 1.014
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Dévlpt des R em plac.t Bénéfices N om bre C oût C oût P ers. Ch. d ’Aff.
p «ercice install.& équip .ts des install. & équ ip .ts d ’affaires Réserves Provisions del ’exercice detrava illeu rs dupersonnel Chif.d ’Aff. Personnel
liillions) % % (m illions) (m illions) (m illions) (millions) (m illions)
645 1.469 484 ND ND— — 717 1-327 — 520 ND ND — —I - — — 718 1.202 — 463 ND ND — —
i  — — — 356 2.190 — 206 ND ND — —1 — — — 373 2.177 — 172 ND ND — —1 - — — 381 2.065 — 182 ND ND — —
1 — — — 152 330 36 74 ND ND — _1 — — — 188 282 36 81 ND ND — —1 - — — 140 262 20 95 ND ND — —1 — — — 395 1-459 27 232 ND ND — —1 - — — 392 1-437 l6 241 ND ND — —fl — — — 271 1.423 — 211 ND ND — —
1 .2 2 0 17.1 6,40 13.127 6.478 __ 212 3 4 -517 ND 380| . ° 5° 19.3 6,54 14-353 6.366 — 381 35-881 ND — 4001.027 17.5 7,84 13-519 5 -797 — 570 37-8 4 5 ND — 323
I 537 18,7 6,04 ND 1.780 — 124 12.000 ND — —
1  544 10,9 7,05 ND 1-785 — 246 ND ND — —
1  544 9,34 7.87 ND 1.663 — 235 ND ND — —
I 455 14.4 5.3 4 -5 7 8 2.172 — 83 7.000 ND — 6541 466 30.7 6,4 4 -5 7 0 1.440 — 177 6.672 ND — 6851 297 14,8 5,8 4.109 1.260 — 156 6.400 ND — 624
1  95 5.61 4.93 ND I .2 I0 — 170 4.000 ND — —1 79 8,38 4.39 ND 1.180 — 210 ND ND — —I 72 3.27 4.37 ND 1.094 — 206 ND ND — —
■  264 5.43 5.86 ND 1.825 — 125 5.612 ND __ _■  i6 3 5,93 6,16 ND 1.810 — 143 5-683 ND — —I  >74 5.38 6,99 ND I .7 I0 — 135 5 -5 1 4 ND — —
1  '43 4.92 5,18 ND 959 __ 127 20.000 ND1  372 S.s. S.S. ND 925 — 91 N D ND — —
1  106 4.37 5.52 ND 831 - 75 ND ND — —
I 105 17,8 6,27 ND 368 — 125 12-383 ND _ _
1 59 9,08 4,28 ND 450 — 141 I I . 0 0 0 ND — —
1 47 3.36 3 ,7 5 ND 374 — 211 9.000 ND _ —
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C ap ital
(millions^
V aleurnom inale
(Frs)
V aleurcom ptable
(Frs)
C ours
31.12.62
(Frs)
Insta ll, e téqu ip .tsg lobaux
(m illions)
Idem de 
l ’exercice
(millions)
Amorti»,.
globau,
(millions
CONSTRUCT. M ETALLIQ U ES 
B r u g . &  N ivelles 30-6.62 400 Svn 650 I.050 763 31 375
30-6-61 400 Svn 637 — 789 II 33!
30-6-60 400 Svn 637 — 740 7 296
G en e ra l M o to r 31-12-62 3.5 5.000 322.143 — 1-350 3 682
31-12-61 3.5 5.000 1.155.000 — 1-347 u 606
31-12-60 3.5 5.000 I-337-I93 — 1-33° 63 529
CH ARBONNAGES
H e lch te re n  Z o ld e r 31-12-62 750 Svn I.92I 604 2-355 19 1.609
31-12-61 75° Svn 1.907 — 2.336 25 I-5I7
31-12-60 75° Svn 1.902 — 2.311 73 I.4O2
L im b o u r g  M eu se 31-12-61 1.000 Svn 2.821 520 2.178 37 I.I90
31-12-60 1.000 Svn 2.821 — 2.143 27 I.I52
31-12-59 1.000 Svn 2.821 — 2.124 132 I.IIO
ASSURANCES
A . G . V ie 31-12-61 380 1.000 I.42I 14.600 S.S. S.S. s.s.
31-12-60 380 1.000 1-395 — s.s. s.s. s.s.
31-12-59 380 1.000 i -395 — s.s. s.s. s.s.
A . G . In ce n d ie 31-12-61 40 Svn 3-55° 14.500 60 I s.s.
31-12-60 40 Svn 3-3°o — 59 5 s.s.
31-12-59 40 Svn 3-3oo — 54 10 s.s
L a  R o y a le  B e lg e 31-12-61 300 1.000 1.500 20.200 S.S. s.s. s.s
31-12-60 300 1.000 1-433 — s.s. s.s. s.s
31-12-59 300 1.000 1-433 — s.s. s.s. s.s
BANQUES
B . d e  la  S.té  G .le 31-12-62 1-75° Svn S.S. 3-065 125 — s.s
31-12-61 1.500 Svn s.s. — 125 — S.S.
31-12-60 1 .5 0 0 Svn s.s. — 125 — s.s.
B . d e  B ru x e lle s 31-3-62 1.120 1.000 s.s. 2.950 509 (54) s.s
31-3-61 1.000 1.000 s.s. — 563 3 s.s.
31-3-60 1.000 1.000 s.s. — 560 (3) s.s
K re d ie tb a n k 31-3-62 500 Svn s.s. 3.640 382 41 s.s.
31-3-61 500 Svn s.s. — 341 36 s.s
31-3-60 500 Svn s.s. — 305 6 S.S-
E LE C T R IC IT E
E .B .E .S . 31-12-62 4.910 Svn 1.596 1.996 10.105 1.290 3-°3>
31-12-61 4-725 Svn 1-586 — 8.815 7 1 g 3.171
2.8431-12-60 4-725 Svn 1-577 — 8.520 742
Idem de
•exercice
millions)
5047
46
76
77 
69
92
115 
124
4052
116
s.s. 
s.s. 
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
s.s.
477431
442
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Provisions
(m illions)
Bénéficesdel ’exercice
(m illions)
N om bredetrava illeu rs
C oûtdupersonnel
(m illions)
C oût Pers. Ch. d ’Aff.
C hif.d ’Aff. Personnel
66 4 .7 2 1 ND
— 30 4 .0 2 2 ND — —
— 7 2.8 6 5 ND — —
— 233 NI) ND — —
— 3 1 4 ND ND — —
— 284 ND ND — —
___ 6 5 .3 4 0 ND ___ ___
— 4 5 -3 2 9 ND — —
— I ND ND — —
— — ND ND — —
— (18) ND ND — —
— (3 °) ND ND — —
___ 144 ND ND ___ ___
— 105 ND ND — _ _
— 103 ND ND — —
3 ° 3 ° ND ND — —
28 28 ND ND — —
5 28 ND ND — —
3 1 177 1 .0 0 0 ND — 2 .2 9 4
3 ° 140 ND ND — —
20 12 9 ND ND — —
2 5 0 4 3 0 7 -7 7 4 ND ND 4 76
100 462 7 -5 0 4 ND ND 4 3 9
90 3 9 8 ND ND ND —
— 3 12 5 -8 i 3 ND ND 389
— 266 ND ND ND —
— 222 ND ND ND —
25 1 2 1 4 .1 3 0 6 3 7 0 ,3 6 425
— 98 3 -7 3 4 4 5 9 0 ,3 4 364
— 80 3 /3 9 5 404 0 ,3 7 290
Dévlpt des install.& équip .ts
0//o
R em plac.t des install. & équ ip .ts
%
C hiffred ’affaires
(m illions)
Réserves
(m illions)
4,06 6,55 ND 120
1,47 6,28 ND 110
0,95 6,22 ND 110
0,22 5,63 ND 222
1,26 5,72 ND 8054,74 5, i9 ND 933
3,16 5,37 ND 256
1,07 4,92 ND 249
o,8i 3,9i ND 246
1,70 1,84 ND 245
1,26 2,43 ND 245
6,21 5,46 ND 244
_ _ 2.316 160
— — 2.565 140
— — 2-555 140
s.s. — 417 102
s.s. — 390 92
s.s. — 359 92
— — 2.294 150
— — 2.084 130
— — 2.327 130
_ — 3-701 1.649
— — 3.292 1.619
— — 2.936 1-393
s.s. — 2.262 I-H3
s.s. — 2.219 1.088
s.s. — 1.786 988
s.s. i -757 546
s.s. ... 1.361 475
s.s. — 1.084 420
12,8 4,72 ND 446
8,16 4,89 ND 413
8,71 5, i9 ND 391
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C apital
(m illions)
V aleurnom inale
(Frs)
V aleurcom ptable
(Frs)
C ours31.12.62
(Frs)
Insta ll. et équ ip .ts  g lobaux
(m illions)
Idem , dePexercice
(m illions)
Amortisse
globaux
(millions!
E LE C T R IC IT E
In te rco m m u n a le 30-6-62 2.675 Svn I-4I9 1-572 9.526 3-348 4-44)
30-6-61 2.675 Svn 1.322 — 6.178 187 2-545
30-6-60 2.675 Svn 1.316 — 6.008 589 2.269
In te rb ra b a n t 31-12-62 1-365 Svn 1-199 1.448 5.468 442 2.241
31-12-61 1-365 Svn I.I7I — 5.026 443 2.012
31-12-60 1-365 Svn 1.165 — 4-583 498 1.808
PRODUITS CHIMIQUES
P e tr o fin a 31-12-62 4.700 Svn 922 1-51° 1.766 100 1.168
31-12-61 4.700 Svn 906 — 1.666 19 1.083
31-12-60 4.700 Svn 902 — 1.647 (102) 923
G eva e rt 31-12-62 1.620 Svn 826 2.675 2.724 410 1.819
31-12-61 1.620 Svn 752 - 2.314 349 1-532
31-12-60 600 Svn 5-569 — 1.966 377 1.301
U .C .B . 31-8-62 1.099 1.000 2-334 2.560 5-445 535 3.618
F a b elta 30-6-61 501 Svn 18.844 — 2.225 280 1.406
30-6-60 501 Svn 17.979 — 1.999 123 1.288
30-6-59 501 Svn iÔ .gÔ l — I.9IO 86 I-I73
D IV ER S
G la v e r b e l 31-12-61 1.250 Svn 4-H4 — 2.782 s . s . I.66l
31-12-60 206 Svn S.S. — 942 s . s . 56931-12-59 206 Svn s . s . — 891 s . s . 486
R a ff in . T ir le m o n t 15-9-62 916 Svn 1.781 1.250 2-375 155 1-336
15-9-61 916 Svn — — 2.220 99 1.246
15-9-60 916 Svn — — 2.I2I 134 1.169
C .B .R . 31-12-62 1-559 Svn 1.474 3.080 2.133 369 1.328
31-12-61 i-43i Svn - — 1.821 60 I.II9
31-12-60 1.000 Svn — — 1-732 50 1.022
C im . O b o u r g 31-12-62 I.I20 Svn 8.527 7.700 1.900 98 542
31-12-61 1*120 Svn 8.351 — 1.802 94 417
31-12-60 1.120 f3vn 8.221 — 1.708 90 308
à l ’ In n o va tio n 31-7-62 ÇOO Svn 2.835 5-580 I-39I 129 702
31-7-61 900 Svn 2.867 — 1.262 76 6 3 9
31-7-60 600 Svn 2.046 — 1.186 64 5®
au  B o n  M a rch é 31-7-62 500 Svn 668 1.870 1-139 84 798
31-7-61 200 Svn 553 — 1-055 54 748
31-7-60 200 Svn 489 I.O O I 75 705
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Dévlpt des install.& équip .ts
%
R em plac.t des in sta ll. & équip .ts
°/o
C hiffred’affaires
(m illions)
Réserves
(m illions)
P rovisions
(m illions)
Bénéficesdel ’exercice
(millions)
N om bredetravailleu rs
C oûtdupersonnel
(m illions)
C oût P er s. C h. d ’Aff.
I d e m  del'ex erc ice
k iü lions)
C hif.d ’Aff. Personnel
1-974 S.S. S.S. ND 437 — 520 300 ND ND ND
272 3.03 4,40 ND 304 — 319 ND ND ND ND
284 9.95 4.73 ND 292 — 291 ND ND ND ND
228 8,o8 4.17 ND 271 — 182 ND ND ND ND
203 8,81 4,04 ND 233 - 173 ND ND ND ND
198 10,9 4.32 ND 225 — 173 ND ND ND ND
85 5.7 4.8 ND 1.293 — 661 14.600 ND — ND
160 1,14 9,6 32.041 1.190 — 590 14.300 ND — 2.241
33 — 3.00 31-437 I-I59 — 536 15.600 ND — 2.015
287 15.1 10,5 5-753 942 — 304 11.263 ND — 511
230 15.1 9.94 5.000 711 — 275 10.650 ND — 469
176 19,1 10,1 4.167 1-015 — 222 9.850 ND — 423
506 9.83 9.29 ND 1.566 — 157 ND ND — —
156 12,6 7,01 ND 480 — 90 4-000 ND — —
138 6,15 6,90 ND 435 — 70 ND ND — —147 4.50 7.70 ND 382 — 56 ND ND — —
S.S. S.S. s . s . 3-425 797 __ 227 11.500 ND __ 298s.s. s . s . s . s . ND 378 — 72 ND ND — NDs.s. s . s . s . s . ND 354 — 64 ND ND — ND
90 6.5 3.8 ND 80 1 44 ND ND — ND77 4.5 3.5 ND 77 1 60 ND ND — ND
62 6.3 2,9 ND 72 I 21 ND ND — ND
239 S.S. S.S. 1.614 477 — 185 ND ND — ND
128 3.29 7.03 1-234 309 — 186 1.244 ND — 992
132 2,89 7,62 I-I43 262 — 146 I.I07 ND — 1-033
126 5.16 6,63 ND 773 — 189 1.200 ND — NDIr3 5.22 6,27 ND 734 — 169 ND ND — ND
IIO 5.27 6,44 ND 705 — 156 ND ND — ND
83 9.3 4,5 2.502 191 — 89 4.520 ND — 55453 6,0 4.2 2.478 204 — 94 ND ND — ND
65 5.4 ' 5,5 2.320 188 — 87 ND ND — ND
50 7.5 4,4 2.165 108 — 65 4.000 ND — 54143 5.1 4,i 2.150 243 — 60 ND ND — ND42 7.5 4,2 1.990 192 — 59 ND ND — ND
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Il en est de même pour les taux d’amortissement : les taux pratiqués 
en Belgique sont les moins élevés de l ’ensemble des pays membres (pour les 
secteurs considérés).
La faiblesse du taux d’amortissement peut être expliquée par le régime 
des amortissements linéaires appliqué en Belgique- (59).
En France, où le régime est celui des amortissements accélérés, les 
taux de remplacement peuvent être particulièrement élevés (55% dans les 
industries des mines et métallurgie) (60).
Ce même taux de développement permet de concrétiser le mouvement 
de concentration auquel il a été déjà fait allusion à maintes reprises. Les 
unités de production considérées ici sont parmi les plus importantes du 
pays. Or au sein de chacune, nous pouvons observer une tendance continue 
à l ’augmentation des investissements, augmentation d’ailleurs généralement 
plus forte en 1962 qu’en 1961. La concentration ne se manifeste pas tant 
par la création d’un grand nombre d’entreprises de grande taille, mais da­
vantage par l ’augmentation de la taille des entreprises existantes.
Les trois années considérées (1960-1961-1962) voient l ’augmentation de 
capital de l ’Innovation, du Bon Marché, la fusion d’Univerbel Glaver, qui 
donne Glaverbel (Glaverbel existait déjà avant la fusion, mais était une 
entreprise de petite taille).
2) L ’auto financement. Deux indices ont été successivement calculés :
a)
b)
Réserves globales + amortissements globaux 
Investissements globaux
Réserves de l’ exercice + amortissements de l’ exercice 
Investissements de l'exercice
a) Le premier indice permet de constater que l ’ensemble des entreprises 
pratique l ’autofinancement, et toutes à concurrence d’un minimum de 50%, 
(à l ’exclusion des producteurs distributeurs d’électricité).
Une extrême prudence s’impose dans l ’interprétation de cet indice. Les 
réserves et amortissements globaux sont exprimés en fonction des inves­
tissements globaux; or la valeur réelle de ces derniers peut être considéra­
blement supérieure à la valeur renseignée au bilan.
Les réserves et amortissements sont, bien entendu, constitués en fon­
ction de la valeur réelle des installations et équipements, ce qui justifie les 
taux particulièrement élevés de certaines sociétés; ils ne sont pas nécessai­
rement le signe d’un autofinancement excessif.
b) Le second indice, par contre, est une source de renseignements beau-
(59) Dans certains cas, le régime des amortissements accélérée est admis mais 
cette pratique est exceptionnelle et temporaire; les lois d ’expansion économique de 
1959 l ’autorisent dans certaines conditions bien particulières.
(60) Voi le tableau page 770.
coup plus valable. Il se réfère aux investissements, amortissements et réser­
ves constitués au cours de l ’exercice. Tous trois sont exprimés en monnaie 
de l ’année (donc du même pouvoir d’achat).
La moyenne nationale de l ’autofinancement est de 55,70% pour les an­
nées 1961 et 1962.
A l ’exception de Cockerill-Ougrée et d’Helchteren Zolder dont les taux 
d'autofinancement sont, pour les deux années, inférieurs à la moyenne na­
tionale, toutes les autres entreprises ont des taux supérieurs à cette moyen­
ne n .
Certaines se caractérisent par des taux particulièrement élevés. Il s’agit 
de la Brugeoise-Nivelles, Petrofina, Cimenteries d’Obourg, Lfimbourg Meuse, 
la Vieille Montagne, Métallurgique Hoboken.
Un taux d’autofinancement élevé peut être accompagné d’un taux d’amor­
tissement nettement supérieur aux taux de développement.
Cette situation peut être le signe de la réalisation prochaine d’investis­
sements pour lesquels, la firme constitue les fonds nécessaires au finance­
ment du projet.
Une autre explication peut être donnée, qui met l ’accent sur un pro­
blème particulièrement grave.
Les entreprises amortissent, mais en compensation pourraient ne pas ef­
fecteur les investissements correspondants.
Doit on interpréter cet état de chose comme le signe d’un plafond at­
teint par le développement de l ’entreprise, ou comme une exagération des 
bénéfices réservés? (61 2).
3) La valeur relative des actions est déterminée par le rapport:
Valeur comptable
—— ----- --------— . Cet indice a été établi pour la dernière année pour la-Valeur boursière
quelle nous disposons de données.
La valeur boursière constitue en quelque sorte le reflet de l ’entreprise 
à l ’extérieur, l ’opinion du public à l ’égard de la firme.
Les entreprises dont la valeur boursière se rapproche le plus du pair 
comptable sont les Cimenteries d’Obourg, l ’intercommunale d’Electricité, les 
A.C.E.C., l ’Union Chimique (toutes à l ’exception de l ’U.C. ont cependant 
une valeur boursière légèrement supérieure à leur valeur comptable).
La valeur comptable de la Métallurgique Hoboken, du Bon Marché, de
(61) Les donné'es dont nous disposons sont insuffisantes pour préciser la politique 
suivie en cette matière à l ’intérieur d’un secteur ou d ’une entreprise déterminée.
(62) Nous noterons la situation particulière de la General Motor, propre d ’ailleurs 
à toutes les entreprises américaines.
Les réserves sont plus importantes que le capital (en 1962, les réserves étaient 
de 222 millions et le capital de 3,5 millions).
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Gevaert est égale au tiers de la valeur boursière. Par contre, les actions des 
Raffineries de Tirlemont, de la Vieille Montagne et des trois entreprises si­
dérurgiques sont moins recherchées.
Les charbonnages se caractérisent par un rapport très élevé dû à la si­
tuation particulière de ce secteur, la valeur comptable est cinq fois plus 
élevée que la valeur boursière.
Les actions les plus recherchées en général sont celles des compagnies 
d’assurance et des sociétés financières.
4) La rentabilité des investissements. Le quatrième coefficient est 
en étroite relation avec le précédant, les entreprises dont le rapport
Bénéfices de l exercice  ^ egt pjus élevé sont celles dont les actions sont les 
Invest. globaux 
plus chères.
Cette corrélation n’est bien entendu valable que pour les entreprises in­
dustrielles.
Ce quatrième rapport permet de mesurer la rentabilité des investisse­
ments réalisés avec les capitaux de l ’actionnaire; il est un des éléments d’ap­
préciation de la firme.
Les Raffineries de Tirlemont, les deux charbonnages dont les actions 
sont peu recherchées, sont aussi celles dont les bénéfices sont les plus ré­
duits relativement aux investissements.
Par contre, les taux de profit les plus élevés sont ceux de Gevaert, de 
la F.N. (bien que ce taux soit en baisse en dépit d’une politique d’investis­
sements particulièrement dynamique), de la Métallurgique d’Hoboken, de 
la Brugeoise-Nivelles, de C.B.R., des Cimenteries d’Obourg et de Glaverbel, 
entreprises dont les titres sont très recherchés.
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Années
1962
1961
1962
1961
1962
1961
1962 
1961 
1961 
i960
1961
1960
1962
1961
1962
1961
1962 
1961
1962
1961
1961
i960
1962
1961
1962
1961
1962 
1961
1962
1961
1962 
1961
1962
1961
1962
1961
1962
1961
1962
1961
1962 
1961
(Amortissements
Investissements 
de l ’ exercice
Amortissements 
de l ’exercice
Réserves 
de l ’exercice
+  Réserves) 
Exercice
Investissements
de l ’exercice
(M illions Fr.) (Millions Fr.) (M illions Fr.) %
Métallurgie
Cockerill - Ougrée 3-252 1.220 112 41
Providence
3-092 1.050 569 52
1-215 537 5 45
839 544 122 79.6Espérance Longdoz 1.239 455 732 94
2.249 466 180 28
Métallurgie Hoboken 107 95 30 1 17
151 79 86 108
Vieille Montagne 152 164 15 1 1 7
157 163 IOO 167
Constructions Métalliques
A.C.E.C. 136 143 34 130
E.N.
552 372 94 89
298 105 — 82 8
125 59 76 108
Brugeoise - Nivelles 31 5 ° 10 200
II 47 0 43°General Motor 3 76 - 5 8 3 — 169
17 77 — 128 — 300
Charbonnages
Helchteren Zolder 19 92 7 500
Limbourg Meuse
25 115 3 47437 40 0 108
27 52 I 197
ÉLECTRICITÉ
E.B.E.S. 1.290 477 33 40
719 431 22 63
Intercommunale 3-348 1.9 74 133 62
187 272 12 152
Interbrabant 442 228 38 60
443 203 8 48
Produits Chimiques
Petrofina IOO 85 103 188
19 160 3 1 1.000Gevaert 410 287 231 126349 230 — 304 — 21
Divers
C.B.R. 369 239 168 IIO
Cimenterie d ’Obourg
60 128 47 29198 T26 39 168
Innovation
94
129
113
t>3
29
— 13
15 1
38
76 53 16 9 1Bon Marché 84 50 — 135 —  IOO
Raffineries de Tirlemont
54
155
43
90
51 
—  3
192
56
99 77 5 82
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BEN EFIC E ___
IN VESTISSEM EN TS GLOBAUX
M étallurgie
C ock erill
Ougrée Providence
Espérance
Longdoz
M étallurgique
Hoboken
V ieille  
M ontagne (*)
I 1 .4 1 8,8 4 .4
2 3 .2 2 ,3 II,I 5 ,4 (1)  p o u r  les années
4 .3 3 .3 3 .0 1 2 ,5 5 .4 1 9 6 1 ,  i9 6 0 , 1 9 5 9
Constructions Métalliques
A C E C  (i) F. N . BrugeoiseNivelles
4 ,6 7 .5 8 ,5
3 .3 1 0 ,3 4 ,0
3 .4 1 6 ,8 0 ,9 (1 )  p o u r  les années 1 9 6 1 ,  i9 6 0 , 1 9 5 9 .
Charbonnages
H elchteren Lim bourg
Z older Meuse
0 ,3 —
0 ,1 0 ,9 0
0 ,0 2 1 ,1 0
Iîlectricité
EBES Intercommu­n ale Interbrabant
4.3 5 .5 3 ,3
4 .7 5 .1 3 .5
4 .4 4 .8 3 ,7
P r o d u i t s  C h i m i q u e s
Petrofina Qevaert U . C . B. Fabelta i1)
3 ,7 1 1 , 1 2 ,9 4 , T
3 .5 n , 8 — —
3 .2 n , 2 — — (1) p o u r  1 9 6 1
D ivers
G laverbel C . B. R. RaffineriesTirlem ont
Cim enterie
d ’O bourg Innovation Bon Marché
8 ,2 8 ,6 2,0 1 0 ,0 6 ,4 5 ,7
7 .7 10 ,0 2 ,7 9 .4 7 .4 5 .9
7 .2 8 ,4 1 ,0 9 ,0 7 .8 5 .9
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AM ORTISSEM ENTS GLOBAUX +  R É SE R V E S G LO BALES
IN VESTISSEM EN TS GLOBAUX
Métallurgie
Cockerill
Ougrée Providence EspéranceL.ongdoz
Métallurgique
Hoboken
Vieille 
Montagne (*)
70 83 64 « s 130
76 90 5 9 129 131
81 92 7 3 132 128
(1) pour les années
1961, i960, 1959
C o n s t r u c t i o n s  M é t a l l i q u e s
ACEC (i) F. N. BrugeoiseNivelles G. M.
IOI 02 64 65
99 115 56 103 (1) pour les années103 IIO 54 109 1961, i960, 1959
Charbonnages
Helchteren
Zolder
Linibourg
Meuse
79 65
76 65
71 64
E lectricité
EBES Intercommu­nale Interbrabant
40 53 46
41 46 45
38 43 44
Produits Chimiques
Petrofina Gevaert U. C. B. Fabelta (!)
139 IOI 95 «S
136 96 — 86
126 u s — 81 (1) pour 1961
Divers
Glaverbel RaffineriesTirlemont
Cimenterie
d’Obourg Innovation Bon Marché C. B . R.
88 59 Cg 64 80 8 5
IOO 59 64 67 94 7893 59 59 65 90 74
1963 Rivista Internazionale di Scienze Economiche e Commerciali - n. 8
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V A LE U R BOURSIERE
Valeur comptable supérieure à la valeur Valeur comptable inférieure à la valeur
boursière boursière
Cockerill - Ougrée 220 Métallurgique Hoboken • • 34,7
Providence . . . . . . 151 Innovation . . . . . 50,8
Espérance - Longdoz 232 Bon Marché . . . . ■ • 35,2
Vieille Montagne 136 A .C.E .C................................. • • 9i ,3
Helchteren Zolder . . 318 F. N................................. • • 43,4
Limbourg Meuse . • • 542 Brugeoise - Nivelles . 61,9
Cimenteries d ’Obourg IIO E .B .E .S ................................. • • 79,o
Raffineries Tirlemont . . 142 Intercommunale • • 90,3
B r u f i n a ............................ 105 Interbrabant . . 82,8
P e tro fin a ............................ 61,0
Gevaert . . . . • • 30,9
U.C.................................. ...... 91,6
C .B .R ..................................... ■ • 47,7
A. G. Vie . . .  • • • 9,7
A. G. Incendie • • 24,4
Royale Belge • • 7,4
Société Générale • • 39,9
S o f i n a ............................ • • 44,7
Electrobel . . . . . • 8S,8
CONCLUSIONS
L ’ouverture des frontières du Marché Commun, et les exigences du 
progrès technique entraînent un accroissement de la taille des entreprises et 
par conséquent donnent aux problèmes de financement une importance toute 
particulière.
L ’autofinancement est intervenu en Belgique en 1962 à concurrence 
de 55,7% environ.
Son coût est moindre en comparaison des charges que représente l ’appel 
aux moyens d’action étrangers ou la rémunération du capital à risque, d’au­
tant plus que jusqu’à fin 1962, le régime fiscal pénalisait littéralement la dis­
tribution des dividendes, en faveur des bénéfices réservés.
L ’importance de l ’autofinancement se justifie « par la transformation 
dans la conception de l ’entreprise, qui est désormais envisagée beaucoup plus 
comme un centre de décision que comme un attribut de propriété.
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L ’accession à l ’autorité liée autrefois essentiellement à la propriété se 
rapproche beaucoup plus de l ’idée de fonction... et fait d’elle moins une 
entité juridique qu’une communauté d’hommes d’action (beaucoup plus que 
de sleeping partners), dans laquelle un rôle important est dévolu aux rela­
tions personnelles existant entre la direction et le personnel, entre les cadres 
et leurs subordonnés » (63 64).
Par ailleurs, l ’Etat intervient sous différentes formes, notamment par 
la création de sociétés d’investissements du type de la Société Nationale 
d’investissements, mise sur pied en Belgique en 1961 et destinée à prendre 
une participation dans le capital des entreprises. Or la question se pose de 
savoir si cette création est justifiée.
La Société va notamment être saisie de demandes émanant « d’entre­
prises petites ou moyennes gérées convenablement dont les dirigeants jouissent 
d’une situation bien assise de sérieux, de caractère, de travail, qui peuvent 
généralement faire appel aux ressources financières de la région d’implan­
tation. Il est rare qu’ils ne parviennent pas à s’assurer les concours pécu­
niaires nécessaires, si eux-mêmes acceptent de présenter un minimum de 
garantie, et de démystifier certaines notions tenant au caractère ultra privé 
ou familial de ces unités de production » (61). Dans ce cas, ces sociétés n’ont 
en rien besoin de ce nouvel organisme : les institutions préexistantes suffisent.
Dans l ’hypothèse « d’entreprises qui n’auraient pas pu prétendre, même 
au crédit commercial à court terme dont la structure et le fonctionnement 
sont indiscutables dans les six pays de la Communauté Economique Euro­
péenne » (65), les participations prises par la Société d’investissements vont 
au devant d’une perte certaine.
L ’Etat intervient aussi par les lois d’expansion économique, telles que 
celles de mai et juillet 1959 en Belgique.
Leur principal effet a été de favoriser un courant d’investissements 
étrangers, qui s’est surtout manifesté dans les activités jeunes et nouvelles. 
Situation paradoxale, quand on considère l ’abondance des capitaux en Bel­
gique, lesquels sont ou bien investis dans les secteurs traditionnels ou bien 
sont exportés dans ces mêmes secteurs traditionnels.
Le véritable problème en Belgique, n’est donc pas tant un problème de 
financement qu’un problème de mentalité, d’orientation des investissements 
vers les pôles de croissance, la métallurgie lourde et notamment la sidérurgie, 
la transformation des métaux lato sensu, la chimie de synthèse, la carbo­
chimie et la pétroléochimie. Ces trois grands types d’activité constituant des
(63) L. E. D avin, Les problèmes d’adaptation des firmes sur le plan des structures 
et sur le plan du financement, extrait de : L e  f in a n c e m e n t  d e s  e n tr e p r is e s  e t  le  
M a r c h é  C o m m u n , Paris, Dunod, 1963, p. 58.
(64) L. E. Davin, o p . c i t . ,  p. 55.
(65) I b id e m .
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pôles de croissance fondamentaux dont les produits, surtout les deux der­
niers, exigent des coûts de vente plus élevés et par conséquent, donnent 
naissance à des revenus importants dans les activités tertiaires. C’est éga­
lement dans ces secteurs qu’apparaissent le plus grand nombre de fabrica­
tions nouvelles et les découvertes technologiques les plus révolutionnaires à 
tel point, qu’elles commandent actuellement essentiellement la progressivité 
des autres branches en suscitant de nouveaux investissements, et en provo­
quant la création en grappes d’industries de transformation.
Jacqueline Noël
S ta g ia ir e  d e  R e c h e r c h e s  a u  F . N . R . S .
Liège, Institut de Science Economique de la Faculté du Droit.
PROBLEMI DEL CAPITALISMO AMERICANO 
E DELLA SOCIETÀ OPULENTA 
NELL’OPERA DI J. K. GALBRAITH
i. —  Non possono esservi dubbi sui motivi che da anni inducono John 
Kenneth Galbraith a studiare con attenzione i problemi del capitalismo 
americano contemporaneo. Economista di rilievo e professionalmente in con­
tinuo contatto con i meccanismi che regolano il funzionamento dell’econo­
mia americana, egli è divenuto sempre più cosciente delle grosse difficoltà 
che il capitalismo incontra lungo la via del suo sviluppo. Ma anziché, come 
molti, optare per una pianificazione apparentemente risolutiva, ha cercato 
di porsi in una meno comoda posizione di critica costruttiva.
Il capitalismo rappresenta per Galbraith un espediente per ottenere un 
considerevole decentramento nella decisione. La giustificazione eminente­
mente pratica, che Galbraith fornisce nel sistema capitalistico è fondata su 
considerazioni amministrative : quanto più è alto il reddito e quanto più, 
quindi, sono diverse e complesse le decisioni relative alla produzione, tanto 
meno è possibile trovare al capitalismo alternative amministrativamente ac­
cettabili. Socialismo e pianificazione gli si presentano possibili ed efficaci « in 
una comunità dal tenore di vita abbastanza primitivo » ed è opinione di 
Galbraith che la proposizione conservatrice che il socialismo ed il comuni­
smo sono la causa di un basso tenore di vita vada trasformata nell’altra, che 
è proprio un tenore di vita basso e semplice a renderli attuabili. Soltanto un 
permanente cattivo funzionamento del sistema capitalistico potrebbe indurre 
a ritenere i pur grandi problemi amministrativi connessi alla proprietà pub­
blica un minor male. Di fatto, il sistema è sopravvissuto ai suoi critici con 
una certa disinvoltura e l ’economista di Harvard si è a lungo soffermato a 
studiare sia le forze che gli hanno conferito vitalità, sia quelle che pare 
abbiano operato nel senso opposto. Perciò la sua opera è in parte normativa 
e si propone di definire le forme di intervento che, aiutando o invertendo 
tendenze in atto, possono assicurare il capitalismo dai pericoli dell’inefficien­
za e dalle forze che lo condurrebbero alla fine o, comunque, fino al punto 
in cui l ’unica alternativa fosse un altro sistema.
Dati gli scopi ed i limiti di questo scritto, tra le opere più significative
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di Galbraith, ci riferiremo soprattutto a II capitalismo americano e, a Eco­
nomia e benessere, utilizzando altri scritti solo quando siano particolarmente 
rilevanti per il problema trattato.
2. —  Innegabilmente, nel secolo XX si è assistito ad una progressiva 
trasformazione di struttura delle unità produttive operanti nel sistema capi­
talistico. Due fenomeni si sono sviluppati in modo parallelo, la progressiva 
concentrazione della produzione in poche aziende e la perdita di importanza 
del prezzo quale regolatore del mercato. Alla teoria tradizionale della con­
correnza perfetta, con il suo rigore formale, corrispondeva una realtà che 
sempre meno sembrava riconducibile a quello schema. I presupposti della 
molteplicità di aziende, del mercato omogeneo, della libera entrata, indus­
sero una revisione critica che, iniziatasi in modo esplicito con Sraffa, cercò 
di adeguare la teoria della concorrenza alla nuova realtà dei mercati, pur 
animata dalla volontà di conservare il rigore analitico della teoria ortodossa. 
Così, nei primi anni del 1930, le teorie della concorrenza monopolistica e 
imperfetta, con diverse caratteristiche, si spartivano l ’ambizioso compito di 
spiegare il funzionamento dei mercati capitalistici. Queste teorie, pur intro­
ducendo una fase importante della teoria economica, prestavano però il fian­
co a troppe critiche. La condizione di equilibrio, necessaria alla loro con­
sistenza economica, si traduceva in una casistica di possibilità che, peraltro, 
sembravano poco probabili. L ’assunto di tangenza non poteva, a dispetto dei 
vivaci tentativi fatti da Chamberlin per difenderlo da attacchi congiunti 
(di Stigler, Friedman, Sherrard, Kaldor), sopravvivere alla contradditorietà 
delle ipotesi : imprese che producevano beni non omogenei con identiche 
curve di domanda e di costo. I tentativi fatti per salvare quella teoria riu­
scivano solo a mostrare l ’infecondità della metodologia marshalliana, e più 
genericamente neoclassica, nello studio dei problemi dinamici caratteristici 
delle nuove strutture di mercato che si pretendeva interpretare. Forse, sul­
l ’inadeguatezza metodologica e quindi sulla consistenza formale di quelle 
teorie si sarebbe anche potuto sorvolare a vantaggio di un maggior realismo. 
In altre parole si potevano accettare, nel quadro di un’impostazione dina­
mica, squilibrio e indeterminatezza se per loro mezzo le conoscenze del mer­
cato capitalistico si fossero veramente arricchite; ma quelle teorie dipinge­
vano un mercato di piccole e piccolissime imprese, nella finzione che quelli 
fossero i monopoli della realtà economica. Come ha osservato Schumpeter, 
« vien fatto di chiedersi in che mondo questi teorici vivano », e la risposta 
può trovarsi nei mercati del piccolo commercio al dettaglio, che, è noto, 
hanno caratteristiche ben diverse da quelle che identificano il capitalismo 
monopolistico 0).
(1) L ’autore della concorrenza monopolistica, il Chamberlin, nei suoi molti tentativi 
di mostrare la superiorità di questa teoria su quella di Joan Robinson, ha affermato
p r o b l e m i  d e l  c a p i t a l i s m o  a m e r i c a n o 787
Diveniva dunque sempre più chiaro che, se si volevano veramente com­
prendere le leggi che governavano il processo capitalistico, si dovevano stu­
diare le leggi dell’oligopolio, perché erano quelle a valere almeno per una 
gran parte del mercato.
Comunque, il fatto che la teoria economica avesse finalmente rotto la 
dicotomia di un mercato rigidamente ripartito in monopolio e concorrenza 
aveva, secondo Galbraith, inferto un duro colpo alla tradizione liberale. Il 
monopolio non era più una spiacevole eccezione a un mondo concorrenziale, 
ma anzi si insinuava il dubbio che esso fosse una caratteristica generale del­
l’economia. De moderne teorie del mercato, proponendo situazioni in cui le 
quantità d’equilibrio erano prodotte con capacità in eccesso, pur essendo 
nate in una tradizione sostanzialmente conservatrice, potevano servire a mo­
strare che l ’efficienza non era caratteristica distintiva del sistema capitali­
stico; potevano cioè fornire argomenti per criticare un sistema che giustifi­
cava un certo grado di ineguaglianza come necessaria a un’efficienza che 
invece non esisteva.
Ma secondo Galbraith quelle teorie non si erano mai veramente avvici­
nate alla realtà del capitalismo : « l ’oligopolio non si è arreso al corredo 
degli strumenti lungamente impiegati per l ’analisi del mercato concorren­
ziale » (* 2). L ’insoddisfazione di Galbraith per le moderne teorie di mercato 
si era manifestata già alcuni anni prima del famoso « II capitalismo ameri­
cano », ma ad essa non aveva ancora affiancato una spiegazione alternativa. 
Il Galbraith del 1949 era ancora in una fase essenzialmente critica; la parte co­
struttiva era piuttosto carente, limitata ad una espressa attenzione per le 
strutture oligopolistiche. Si riconosceva che l ’oligopolio era certamente la 
forma predominante del mercato e che la teoria economica doveva studiare 
« l ’oligopolio, quale esso si presenta in realtà nel mondo » (3), ma non si an­
dava più in là.
3- —  Il fatto che nel tradizionale schema di perfetta concorrenza fosse­
ro risolti, in modo soddisfacente, sia il problema dell’efficienza sia quello 
della regolazione del potere economico, generava un’atmosfera di grave di­
sagio. Quanto più la teoria economica si avvicinava alle reali strutture ca­
pitalistiche tanto meno sembravano risolti quei due problemi essenziali.
« Il capitalismo americano » (4) è sorto in quell’atmosfera di disagio con
che nella concorrenza monopolistica rientra anche il caso dell’oligopolio. Osservazione 
senz’altro esatta, ma poco atta a conferire meriti alla concorrenza monopolistica in 
quanto, in tal caso, questa teoria perde le proprie caratteristiche e acquisisce invece le 
molte limitazioni tipiche della teoria dell’oligopolio.
(2) J. K. Galbraith, M o n o p o lio  e c o n c e n tr a z io n e  d e l  p o te r e  e c o n o m ic o , in H. E l l i s , 
L ’ e c o n o m ia  c o n te m p o r a n e a , U .T .E .T ., Torino, 1953 (ed. americana 1949), p. 151.
(3) J. K . Galbraith, o p . c i t . ,  p. 123.
(4) J. K. Galbraith, I l  c a p ita lis m o  a m e r ic a n o , Comunità, Milano, 1955 (ed. ameri­
cana 1952).
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l ’esplicito fine di mostrare che nella moderna economia oligopolistica vi 
sono forze che risolvono altrettanto bene il problema della regolazione del 
potere e bilanciano la perdita di efficienza in senso classico con un maggior 
dinamismo del sistema. Il modello che Galbraith impiega per interpretare 
il funzionamento del capitalismo americano (e per razionalizzarlo) può ri­
formularsi in questo modo. Un gruppo di grandi aziende produce una rile­
vante quota del prodotto totale di ciascuna industria. Queste aziende sono 
fortemente progressive poiché, disponendo di un certo potere monopolistico, 
dispongono degli ampi fondi che sono necessari per finanziare uno sviluppo 
tecnico sempre più costoso. Il loro potere monopolistico provvede l ’incenti­
vo atto a tradurre lo sviluppo tecnologico in un adeguato ammontare di in­
vestimenti; infatti la riduzione dei costi che l ’innovazione porta con sé non 
determina una diminuzione di prezzi e ciò consente di raggiungere effetti­
vamente quell’allettante aumento di profitti che l ’imprenditore si era pro­
posto. Mancando un’adeguata concorrenza è evidente che, se il modello si 
limitasse a queste relazioni, non esisterebbe alcun meccanismo in grado di 
ripartire gli incrementi di produttività sull’intero sistema economico : i con­
sumatori sarebbero soggetti all’arbitrio dei produttori, i lavoratori a quello 
dei datori di lavoro. Galbraith ritiene però che il capitalismo moderno prov­
veda anche a risolvere questo problema perchè l ’esercizio di un potere (di 
monopolio e di monopsonio) indurrebbe l ’automatico sorgere, in assenza di 
una domanda eccessiva, di un potere contrapposto (countervailing power). 
Questo è un potere mediato, esercitato, ad esempio, dai chain stores e dai 
supermarkets a favore dei consumatori, dai sindacati a favore dei lavoratori.
Riassunto così a grandi linee il modello impiegato ne II capitalismo 
americano vediamo più da vicino come l ’oligopolio risolva il problema del­
l ’efficienza. Secondo Galbraith lo sviluppo tecnico è uno dei mezzi più im­
portanti di cui le grandi aziende oligopolistiche dispongono per competere 
tra loro. Gli elementi monopolistici sono essenziali alla progressività di una 
industria in quanto « il potere che rende possibile all’azienda di esercitare 
una influenza sui prezzi, assicura pure che i guadagni che ne derivano non 
siano trasferiti al pubblico degli imitatori (che non hanno sopportato i costi 
dello sviluppo), prima che siano recuperate le spese fatte per lo sviluppo. In 
tal guisa il potere di mercato protegge gli incentivi allo sviluppo tecni­
co » (5). Cosi la concentrazione si dimostra la struttura ideale al mutamento 
tecnico e, quindi, alla progressività del sistema.
A  conclusioni sostanzialmente identiche era giunto, come è noto, Schum­
peter, ma questo è il solo punto di contatto della sua analisi con quella di 
Galbraith. Nell’analisi di Schumpeter il potere monopolistico era solo un 
momento del processo di sviluppo, rapidamente eliminato da un rapido pro­
cesso concorrenziale attraverso il quale i vantaggi delle innovazioni veniva­
no a beneficiare l ’intero sistema economico; la concezione di Schumpeter
(5) Ibid-, p .  107.
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era dunque tipicamente dinamica, mentre nella concezione di Galbraith vi 
sono aziende che controllano la quasi totalità della produzione, che godono 
di un carattere monopolistico per nulla temporaneo, in seno alle quali av­
viene lo sviluppo.
4. —  Galbraith può aver ragione nel sostenere la relazione tra oligo­
polio, progresso tecnico e dinamismo del sistema, ma la sua analisi è troppo 
debole per fornirne una giustificazione logica. Egli non fa alcuna distinzio­
ne tra le varie forme che il progresso tecnico può assumere. Si limita a os­
servare che l ’innovazione tecnica è uno degli strumenti di cui le imprese 
ancora dispongono per competere fra loro e non si cura affatto di vedere 
quale tipo di innovazioni meglio si presti a questo scopo. L ’analisi è in par- 
ticolar modo dedicata a mettere in rilievo le condizioni finanziarie necessa­
rie allo sviluppo tecnologico, ma è gravemente insufficiente nello studio de­
gli incentivi necessari a che quello sviluppo si trasformi in investimenti e 
in una maggior produzione.
Mai nessuno ha seriamente dubitato che il progresso tecnologico sia sti­
molato dalla concentrazione oligopolistica; è evidente che le caratteristiche 
della moderna tecnologia impongono la grande dimensione e che sarebbe as­
surdo attendersi che lo sviluppo avvenga in seno ad un sistema economico 
eccessivamente frazionato. Ciò che non è affatto dimostrato è che la struttura 
oligopolistica provveda nel contempo potenti incentivi alla rapida introdu­
zione di quelle innovazioni tecniche, che, cioè, quella struttura sia favorevole 
allo sviluppo del sistema economico. Si può dire che Galbraith, ne II capita­
lismo americano non entri neppure nel merito di questo problema : il suo è 
un ottimismo dogmatico, che volutamente ignora la vasta problematica che 
impegnò Sweezy, Domar, Lange e lo stesso Schumpeter.
Riguardo le relazioni tra oligopolio, progresso tecnico e sviluppo, la teo­
ria economica è, tutt’oggi, nettamente divisa. Lange, Sweezy, Domar hanno, 
diversi anni prima, sostenuto tesi opposte a quella di Galbraith. Lange ser­
vendosi delle curve statiche tipiche dell’imperfetta concorrenza ha raggiunto 
la conclusione che solo in particolari casi l ’innovazione tecnologica, in regi­
me di oligopolio, condurrà ad una più alta produzione (6); Sweezy ha osser-
(6) O. L ance, A Note on Innovations, in Review of Economics and Statistics, 1943, 
pp. 19-25. Lange ha raggiunto questa conclusione sulla base della teoria della curva 
di domanda ad angolo proposta da Sweezy. Nella situazione descritta da Sweezy si 
ritiene che in un mercato oligopolistico le imprese si adegueranno immediatamente 
ad una riduzione di prezzo effettuata dai rivali e non seguiranno invece un aumento. 
La curva di domanda si presenta dunque a ll’oligopolista come angolata nel punto 
rappresentante il prezzo corrente, in corrispondenza del quale la curva del ricavo 
marginale sarà discontinua. N ell’ambito di questa discontinuità un aumento o una 
riduzione del costo marginale non modificherà prezzi e produzione. Perciò, nella 
spiegazione di Lange un’innovazione produrrà un aumento di produzione solo se,
7 9 0 CARLO MARIO GUERCI
vato che le strutture oligopolistiche rallentano l ’introduzione delle innova­
zioni e che, in linea di massima, i nuovi impianti saranno introdotti solo 
quando quelli vecchi saranno completamente ammortizzati (* 7); Domar, usan­
do argomenti analoghi a quelli di Sweezy è pervenuto alla stessa pessimi­
stica conclusione attorno alle relazioni tra progresso tecnico e nuovi investi­
menti in regime di oligopolio (8).
Non si può entrare in questa sede nel merito di tali interessantissime 
analisi, ma quello che importa ricordare è che per sostenere, come fa Gal- 
braith, la tesi opposta bisogna mostrare l ’infondatezza di quei risultati o, 
almeno, mostrare che nelle strutture oligopolistiche operano forze che bilan­
ciano le avverse forze che i citati economisti hanno rilevato. Un risultato 
largamente condiviso dell’analisi economica a questo riguardo, consiste nel­
l ’elencazione delle condizioni necessarie affinchè il progresso tecnico, in con­
in seguito alla sua introduzione, la curva di costo marginale scende tanto da uscire 
dal campo di discontinuità della curva di ricavo marginale.
V a però notato che l ’impostazione di Lange non è adatta ad esaminare gli effetti 
dell’ innovazione nell’impresa « le a d e r  », per la quale l ’ipotesi della curva ad angolo 
non regge. Anche prescindendo da queste considerazioni restrittive, ci pare che l ’im­
postazione di Lange si presti ad altre obiezioni. L ’introduzione dell’innovazione tecno­
logica non modifica solo le curve di costo ma anche la curva di domanda. In particolare 
l ’innovazione può ridurre o anche eliminare l ’angolo, riducendo l ’elasticità soggettiva 
del tratto di curva a sinistra dell’angolo e aumentando invece l ’elasticità del tratto di 
destra. Alla diversa curva di domanda corrisponde una diversa discontinuità (può anche 
annullarsi) della curva di ricavo marginale e quindi, sul piano dell’analisi di Lange, 
varia la riduzione di costo necessaria a spingere l ’impresa a ìompere la disciplina del 
gruppo. Il problema esaminato da Lange risulta dunque indeterminato perché la curva 
di domanda non è una variabile indipendente rispetto a ll’innovazione tecnologica.
(7) P. S weezy, L a  te o r ia  d e llo  s v i lu p p o  c a p ita lis t ic o ,  Einaudi, Torino, 1951, pp. 352-353. 
E gli ha osservato che il « monopolista non può trascurare il deprezzamento del valore 
che il suo capitale già investito può soffrire divenendo antiquato... il ritmo di intro­
duzione di nuovi metodi sarà ordinato in tal modo da ridurre al minimo il perturbamento 
dei valori del capitale già esistente ». Queste conclusioni sono state criticate da J. A. 
Schumpeter (C a p ita lis m o , s o c ia lis m o  e d e m o c r a z ia ,  Comunità, Milano, pp. 90-91) il 
quale ha ricordato che lo scopo dell’impresa « è di massimizzare il valore netto presente 
delle attività totali, pari al valore scontato del ricavo netto futuro. In altre parole, essa 
adotterà sempre un nuovo metodo produttivo, da cui abbia ragione di attendere, in 
confronto al metodo attualmente in uso, un m aggior flusso di entrate future per unità 
di flusso corrispondente di spese future, entrambe scontate al valore presente. Il valore 
dell’ investimento passato, si accompagni o no a un debito obbligazionario da ammortare, 
non entra affatto in questo calcolo ».
(8) E . Domar, I n v e s t im e n t i ,  p e r d ite  e  m o n o p o li ,  in N u o v i  p r o b le m i d i s v i lu p p o  
e c o n o m ic o ,  Boringhieri, Torino, 1962, pur svolgendo un’analisi in molti punti analoga 
alle precedenti ha puntualizzato molte osservazioni originali attorno agli effetti diffe­
renziali del progresso tecnico in monopolio e concorrenza.
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dizioni di oligopolio, si traduca in più ampi investimenti : « se la domanda 
complessiva aumenta, ed aumenta con un saggio sufficientemente elevato, 
le imprese maggiori hanno convenienza ad introdurre senza indugio ogni 
genere di innovazioni, anche quelle che richiedono un aumento nel costo 
totale... ma se la domanda aumenta lentamente o se ristagna e nell’industria 
prevalgono forme oligopolistiche, prevarrà la tendenza a compiere gli inve­
stimenti innovativi d’importanza secondaria, che non implicano aumento del 
costo totale e possono essere finanziati con fondi di ammortamento » (9). 
Senza una domanda robusta all’oligopolista rimarrà un generale interesse a 
effettuare quegli investimenti che riducano i costi unitari senza aumentare 
la quantità prodotta, rimarrà cioè un interesse ad effettuare gli investimenti 
che hanno le più deboli relazioni con lo sviluppo economico.
Le considerazioni fin qui svolte riguardano la questione teorica e non la 
questione di fatto, ma vi sono buone ragioni per credere che tramite que- 
st’ultima si pervenga a identiche conclusioni. Scrivendo nel 1958, a propo­
sito dell’economia americana, P. Sweezy osservava: «non c’è stato alcun 
segno di rallentamento nel ritmo di progresso tecnologico nell’ultimo anno... 
l ’investimento complessivo è però in fase discendente » (10 1). Questa tendenza 
dell’investimento congiunta all’aumento delle spese di ricerca induce anche 
a dubitare che tra ricerca e investimenti innovativi esista una relazione di 
proporzionalità. Sembra anzi che nell’attuale economia oligopolistica la spesa 
di ricerca si rivolga in gran parte alla commercializzazione e all’ammoder- 
namento del prodotto (” ), e ciò dovrebbe ridimensionare l ’affermazione che 
la struttura oligopolistica è dinamica in quanto ideale alla ricerca.
5. —  In sostanza, si può dire che Galbraith non sia affatto riuscito a mo­
strare « che quella piccola diminuzione continua dell’efficienza, in rapporto 
al rendimento ideale, che dipende dal possesso di un potere di mercato, è 
regolarmente compensata e più che compensata, dai larghi guadagni deri­
vanti dallo sviluppo tecnico » (12). I maggiori problemi che le relazioni tra 
progresso tecnico, potere monopolistico e sviluppo economico suscitano sul 
piano della teoria economica non sembrano aver interessato Galbraith e, 
spesso, quando ciò è successo, ne sono nate alcune tra le pagine più super­
ficiali de « Il capitalismo americano » (13). Ciò non significa, va ancora ripe­
te) P. S ylos L abini, Oligopolio e progresso tecnico, Einaudi, Torino, p. 183.
(10) P. Sweezy, C a p ita lis m o  m o n o p o lis t ic o  e s o c ia lis m o , in D o v e  v a  i l  c a p it a l is m o ? ,  
Milano, 1962, p. 82.
(11) Su questo punto si può vedere l ’ampio e documentato articolo di E. H odginS, 
T h e  S tr a n g e  S ta te  o f  A m e r ic a n  R e s e a r c h , in F o r t u n e ,  aprile 1955, p. 112 s. e anche H. H. V illard, C o n ip e t i t io n ,  O lig o p o ly ,  a n d  R e s e a r c h , in T h e  J o u r n a l o f  P o l i t i c a i  
E c o n o m y , 1958.
(12) J. K. Galbraith, o p . c i t . ,  p. n i .
(13) Se si analizzassero più attentamente le tredici pagine in cui Galbraith esamina
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tuto, che ci si debba schierare dalla parte di Sweezy, di Lange, di Domar, 
ma piuttosto che, se si vuol sostenere la relazione diretta tra monopolio e 
progresso economico, si devono addurre argomenti diversi da quelli di Gal­
braith.
6. —  L ’analisi dei rapporti tra concentrazione economica, progresso tec­
nico e sviluppo economico costituisce solo una parte degli argomenti usati 
da Galbraith ne II capitalismo americano per mostrare i vantaggi dell’oli­
gopolio. La progressiva concentrazione industriale e l ’indebolirsi della fede 
nel modello concorrenziale ha fatto spesso ritenere che il capitalismo avesse 
perso ogni meccanismo equilibratore. La regolazione del potere economico 
era un merito indiscusso del sistema concorrenziale : più la concorrenza era 
operante, più le decisioni dell’impresa risultavano dalle forze di mercato e 
ciò restringeva il margine entro cui era possibile l ’esercizio di una qualsiasi 
politica. L ’impresa oligopolistica, che opera in un’atmosfera di declinante 
concorrenza, ha invece la possibilità di scelte relativamente o non affatto 
vincolate da forze di mercato; il margine per l ’esercizio del potere cresce 
con la dimensione e, a parte il senso di responsabilità degli imprenditori, 
l ’economia non ha, in sè stessa, forze in alcun modo atte a tutelare chi sia 
soggetto a quelle decisioni. Altre forze, politiche e sociali, potranno di fatto 
restringere i margini entro cui la grande azienda può esercitare il potere di 
cui dispone, ma al problema, nel contesto di un mercato oligopolistico, si 
cercava una risposta che, come quella elaborata nell’ipotesi di concorrenza, 
valesse sul piano propriamente economico. Nel tentativo di colmare la lacu­
na» Galbraith introduce nel suo modello il fortunato concetto di « potere 
d’equilibrio », nel quale si riassumono le nuove remore al potere economico 
che avrebbero rimpiazzato la concorrenza. Il potere d’equilibrio viene svi­
luppato dai soggetti che sono sottoposti all’azione di un potere contrario :
« L ’economia dello sviluppo tecnico » si potrebbero mettere in rilievo le molte inter­
pretazioni unilaterali, le osservazioni ambigue o incompiute. Ad esempio Galbraith 
afferma che « il potere che rende possibile a ll’azienda di esercitare una influenza sui 
prezzi, assicura pure che i guadagni che ne risultano non siano trasferiti al pubblico 
degli imitatori p r im a  c h e  s i  s ia n o  r e c u p e r a te  le  s p e s e  f a t te  p e r  lo  s v i lu p p o  » (il corsivo 
è mio) e che « in tal guisa il potere di mercato protegge g li incentivi allo sviluppo 
tecnico », senza neppure accennare alla possibilità (probabile) che l ’introduzione del­
l ’ innovazione sia ritardata proprio allo scopo di recuperare le spese fatte per lo sviluppo 
precedente. E ancora, Galbraith osserva che « per mantenere in vita una convenzione 
contro le innovazioni è necessaria una forma di collusione notevolmente vasta » e che « ciò 
è  tanto difficile quanto l e g a lm e n t e  p e r ic o lo s o  » (il corsivo è  mio) senza pensare che, 
nel caso di un’azienda che possieda già una rilevante quota del mercato è  anche più 
le g a lm e n t e  p e r ic o lo s a  l ’introduzione di un’innovazione che consenta di aumentare la 
produzione. Gli esempi potrebbero moltiplicarsi, ma ci pare sia ormai chiaro che il potere 
di monopolio, nell’analisi di Galbraith, opera a senso unico, nel quadro di un’impostazione 
scritta « in una buona disposizione di spirito ».
PROBLEMI DEL CAPITALISMO AMERICANO 793
la concentrazione della produzione in poche imprese e il potere di mercato 
a queste connesso ha indotto come già si è detto, il costituirsi di forti grup­
pi di compratori. Alle tendenze monopolistiche hanno dunque fatto riscon­
tro altre monopsonistiche e viceversa.
Mentre in regime di concorrenza, non importa se perfetta, imperfetta 
o monopolistica, il limite all’esercizio del potere di mercato di un’azienda 
è costituito dall’azione concorrente degli altri venditori, « nel tipico mercato 
moderno » quel limite sarebbe posto dall’altro lato del mercato (14). Il po­
tere d’equilibrio difende, secondo Galbraith, il consumatore da una sorte 
che sarebbe altrimenti infelice e la struttura oligopolistica è ideale a con­
sentirne il sorgere e l ’operare in quanto solo in un’economia di « pochi » le 
unità aziendali possono naturalmente porsi le une contro le altre. Galbraith 
poi, soffermandosi ad esaminare in quali modi si esplichi l ’esercizio del po­
tere d’equilibrio osserva che essi consistono in particolare « nel tenere il 
venditore in uno stato di incertezza sulle intenzioni di un compratore che 
gli è indispensabile... il timore di una tale sanzione è sufficiente a indurre 
il fornitore alla cessione di alcune o di tutte le rimunerazioni del suo potere 
di mercato » (15).
La fiducia di Galbraith in questo modello non è però senza condizioni. 
Egli ricorda infatti due considerevoli limiti all’operare del potere d’equili­
brio, l ’integrazione verticale delle unità produttive, con la quale esse giun­
gono direttamente al consumatore e, anche più grave, l ’inflazione di doman­
da. Quando vi sono molte richieste, il compratore diviene meno importante 
e non può far valere la sua forza di contrattazione; « anzi, in condizioni di 
un eccesso di domanda, la migliore speranza del compratore può essere quel­
la di fare un’intesa col venditore per una divisione concordata dei guada­
gni » (16).
7. —  Altri hanno studiato, in tempi recenti, il problema del « potere » 
e dei suoi limiti nell’economia americana, ma con meno successo. Anche se
(14) Il fatto che la contrapposizione sia il fattore chiave per spiegare l ’equilibrio 
del mercato ha spinto alcuni a mostrare le affinità tra il pensiero di Galbraith e quello 
marxista. Così L aTh a m , nel mezzo di un lungo elenco di predecessori di Galbraith su 
questa linea di pensiero (che a suo dire risale « al tempo di Polibio ») afferma « che 
Marx chiamò dialettica ciò che Galbraith chiama « contrapposizione » (countervailance). 13 allo stesso modo, Ul m Er interpretò la teoria del potere d ’equilibrio come una 
« versione rosea di M arx ». E ’ però superfluo osservare che queste affinità sono 
riscontrabili solo ad un livello estremamente superficiale di analisi.
Si vedano E. L aTh a m , Anthropomorphic Corporations, Elites and Monopoly Power, 
in « American Economie Review », maggio 1957, e M. J. Ulm er, Alcune riflessioni su 
potere economico e teoria economica, in « Economia internazionale », maggio i960.
(15) J. K. G a l b r a i t h ,  op. cit., p. 144.
(16) J. K. G a l b r a i t h , op. cit., p, 155.
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quello che è arriso all’opera di Galbraith deriva, in parte, da superiori qua­
lità saggistiche esso è tuttavia ben meritato nei confronti di lavori come 
quelli di Kenneth Boulding (17) e di A. A. Berle (18).
Se La rivoluzione capitalistica del X X  secolo di Berle non è che un’apo­
logià della società per azioni gigante, anche la Rivoluzione organizzativa di 
Boulding spiega l ’equilibrio in modo del tutto insoddisfacente. Le limitazio­
ni che si porrebbero all’esercizio del potere della grande società, sorgereb­
bero al di fuori del mercato; sarebbero limiti posti da un’opinione pubblica 
che cerca la soluzione al problema sul piano dell’azione politica. E il più 
recente studio di Berle (19), che dedica una cospicua parte ai limiti che si 
frappongono all’esercizio del potere, non può fornire una analisi che sod­
disfi l ’economista. Qui Berle precisa che il potere è imbrigliato dal fatto che 
« non si è permesso a nessuna singola organizzazione di abbracciare più 
che un limitato numero di funzioni, o anche, di regola, di ottenere un mo­
nopolio in qualche funzione » (20), ed allarga il numero dei limiti che sa­
rebbero operanti ricorrendo a concetti quali il « consenso pubblico » e la 
« coscienza aziendale ». A prescindere dalla discutibile efficacia di tali limiti, 
sembrano evidenti i vantaggi che l ’impostazione di Galbraith presenta; essa 
cerca infatti di dimostrare che l ’equilibrio è realizzato e mantenuto proprio 
dall’operare di forze che si originano sul mercato.
Per quanto la preoccupazione delle grandi aziende riguardo alle reazioni 
dell’opinione pubblica sia tutt’altro che sottovalutata da Galbraith (2l), egli 
ha però fiducia che possano essere le interrelazioni delle forze economiche 
a garantire i consumatori dallo sfruttamento.
8. —  Tuttavia all’operare del potere d’equilibrio sono frapposti più osta­
coli, e più gravi, di quelli riconosciuti da Galbraith.
Si può innanzitutto notare che non sono facili a determinarsi le ragioni 
che spingono i venditori a praticare condizioni di favore ai grandi compra­
tori (22). Spesso i prezzi più bassi che i compratori riescono a spuntare han­
(17) K. Boulding, T h e  O r g a n is a t io n a l R e v o lu t io n ,  New York, Harper and Bros., 
1 9 5 3 -
(18) A. A. Berle Jr., L a  r iv o lu z io n e  c a p ita lis t ic a  d e l  X X  s e c o lo , Il Mercurio ed., 
Milano, 1956.
(19) A. A. BERLE Jr., P o w e r  W it h o u t  P r o p e r t y , Harcourt Brace e C., New Y ork, 1959.
(20) A. A. Berle Jr., P o w e r  W it h o u t  P r o p e r t y , cit., p. 88.
(21) Si veda ad esempio, J. K . Galbraith, M a r k e t ,  S t r u c t u r e  a n d  S t a b il is a t io n  P o lic y ,  
in « Review of Economics and Statistics », May, 1957.
(22) Abbiamo ricordato più sopra come, secondo Galbraith, il compratore riesca a 
trarre grossi vantaggi nella contrattazione attraverso una tacita o espressa minaccia 
di ritirare e rivolgere altrove la propria domanda. Anche a questo proposito l ’analisi 
di Galbraith è affrettata e forse non mette neppure in rilievo il fattore più importante.
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no poco a che fare con il potere d’equilibrio; essi possono essere dovuti al 
risparmio ottenibile dalla contrattazione in grande, per economie nella pro­
duzione di massa e nei costi di vendita. E altre volte, la discriminazione dei 
prezzi a vantaggio del grande compratore ancorché essere, come ritiene Gal­
braith, lo strumento attraverso il quale opera il potere d’equilibrio, è un 
mezzo che serve al venditore proprio per consolidare la sua posizione di 
monopolio. Favorendo i compratori più forti, rafforzando la loro posizione 
sul mercato, il venditore li tutela (e si tutela quindi) da una concorrenza 
che alla lunga avrebbe finito con il condurre a prezzi troppo bassi. Nel lungo 
periodo perciò le condizioni di favore riservate al grande compratore pos­
sono servire a conferirgli una posizione monopolistica che consentirà al pro­
duttore prezzi più alti di quelli che sarebbero altrimenti stati possibili (23).
Altre pratiche di tipo monopolistico, come le partecipazioni incrociate, 
le amministrazioni collegate, e, particolarmente, l ’esistenza di holdings, pos­
sono poi operare contro il potere d’equilibrio. Ovviamente non risulta più 
possibile ragionare in termini di contrapposizione, se la politica dei grandi 
venditori e compratori è diretta dalle stesse persone. Queste osservazioni 
riguardano l’ effetto netto del potere d’equilibrio, si riferiscono cioè alla pos­
sibilità che il potere d’equilibrio non sia operante o che esso sia a sua volta 
bilanciato dall’operare delle forze descritte.
Ma pure ammettendo che le unità produttive e di vendita siano messe 
le une contro le altre dal potere d’equilibrio, non si riesce a capire dall’ana­
lisi di Galbraith attraverso quale meccanismo i vantaggi siano trasferiti ai 
consumatori. Anche in un periodo non inflazionistico si può infatti pensare 
che il più alto profitto che deriva al compratore dai vantaggi ottenuti dalla 
contrattazione, rimanga, in gran parte, nelle sue mani. Se veramente il 
potere d’equilibrio è una caratteristica generale dell’economia, i grandi com­
pratori saranno pochi e non dovrebbe essere loro difficile pervenire ad un 
accordo sulla politica dei prezzi e dei profitti. In verità a definire quale forza 
ne II capitalismo americano provveda a distribuire i guadagni che conseguono 
all’esercizio del potere d’equilibrio, Galbraith ha provveduto due anni dopo, 
ammettendo che probabilmente essa va ritrovata nel fatto che i mercati dei 
rivenditori sono concorrenziali (24). Quanto questa concezione si inquadri
Un grande compratore è infatti anche un pericoloso concorrente potenziale del produttore 
al quale solitamente si rivolge. Galbraith non si cura di valutare se la possibilità che 
il grande compratore decida di produrre egli stesso un certo bene o una categoria di 
beni non sia un altro elemento determinante la politica dei prezzi dei produttori.
(23) Il comportamento esposto è, ad esempio, esaminato come una consueta 
pratica monopolistica da F. M a c h l u p . Si veda in proposito il suo L a  c o n c o r r e n z a  e d  i l  
m o n o p o lio , U .T .E .T., Torino, 1956, p. 274.
(24) J. K . Galbraith, C o u n te r v a il in g  P o w e r , in P a p e r s  a n d  P r o c e e d in g s  o f  th e  
A m e r ic a n  E c o n o m ie  A s s o c ia t io n , maggio 1954, p. 4. Cosi argomentando Galbraith non 
ha fatto che accedere alle numerose critiche mossegli in tal senso. Si veda nel volume
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nella logica de II capitalismo americano, sostanzialmente dedicato a com­
battere la fede nell’antiquato concetto di concorrenza, il lettore giudichi da sè.
Particolari osservazioni vanno poi riservate al potere d’equilibrio eser­
citato dai sindacati. Galbraith ritiene che i rapporti tra sindacati e grandi 
aziende siano un esempio tipico del modo con cui opera il potere d’equi­
librio. A  noi pare invece che su questo punto possa avanzarsi qualche ri­
serva. Dovrebbe risultare evidente, osserva Galbraith, dall’esame di questi 
casi, che il potere d’equilibrio opera particolarmente bene in periodi di de­
pressione : gli imprenditori non potrebbero aumentare i prezzi e trasferire 
sui consumatori l ’onere dei più alti salari cosicché in tal caso la controversia 
verte veramente sulla spartizione dei profitti.
Galbraith omette però di notare che i periodi di depressione della do­
manda sono anche periodi di disoccupazione più o meno sostenuti e che 
questa compromette, pure se a livelli non ben determinati e variabili nelle 
diverse situazioni, la forza di contrattazione del sindacato. E ’ vera l ’osserva­
zione che in periodi di scarsa domanda gli imprenditori non potranno reagire 
aumentando i prezzi, ma è anche vero che essi reagiranno offrendo una 
occupazione inferiore. Uno sciopero potrà essere sostenuto dagli imprendi­
tori senza preoccupazioni per la perdita di produzione. Così il potere d’equi­
librio è minato alle basi; i sindacati non potranno avanzare alcuna pretesa 
perchè diverrà inefficace l ’uso dello strumento principale della loro azione. 
Nel caso che Galbraith adduce ad esempio, pare dunque che il potere di 
equilibrio non possa operare proprio nelle condizioni che invece sono rite­
nute essergli più propizie.
Ne II capitalismo americano ci pare si possa poi mostrare una contrad­
dizione di fondo che non è meno importante dei limiti che abbiamo sopra 
rilevato all’operatività del potere d’equilibrio.
Abbiamo visto prima che in un’economia di oligopoli qual è descritta 
da Galbraith le innovazioni più importanti per lo sviluppo economico sa­
ranno introdotte solo quando vi sia una domanda robusta. L ’operare del 
potere d’equilibrio sarebbe però facilitato dalla situazione opposta, da una 
situazione nella quale « c’è una scarsità relativa alla domanda ».
La conclusione è che nel sistema capitalistico descritto da Galbraith se 
sarà realizzata la condizione necessaria al funzionamento del potere d’equi­
librio quella condizione che assicura l ’equilibrio impedirà però lo sviluppo.
9. —  L ’analisi svolta da Galbraith, poiché « lo sviluppo del potere d’equi­
librio è irregolare ed incompleto », razionalizza « il ruolo della decisione 
accentrata ». La fiducia di Galbraith nei rimedi keynesiani alla depressione
sopra citato, G. J. S tig i,Er, The Economist Plays with Blocs, pp. 7-14 e J. P. MJXI.ER, 
Competition and Countervailing Power : Their Roles in thè American Economy, 
PP- 15-25-
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lo ha indotto a spostare i suoi interessi e timori sul problema dell’inflazione. 
E’ questa che ne II capitalismo americano costituisce il maggior ostacolo 
alla stabilità ed è alla sua prevenzione e al suo controllo che devono indi­
rizzarsi gli interventi del governo. Il capitalismo non dovrà temere di per­
dere i tradizionali vantaggi del decentramento e dell’individualismo fino a 
quando un considerevole grado di inflazione, turbando il meccanismo equi­
libratore, non avrà permesso che vaste categorie di persone si trovino alla 
mercè di poteri liberamente esercitati. Anche in questo caso però il capi­
talismo potrebbe mantenere le sue caratteristiche fondamentali : « l ’accen­
tramento nella decisione che è necessario per compensare la scomparsa del 
potere di equilibrio come forza di stabilizzazione in caso di inflazione, è 
assai meno esteso di quello che comporta, ad esempio, la proprietà pubbli­
ca » (25 26). Peraltro la situazione di « stabilità » definita da Galbraith com­
porta l ’accettare a cuor sereno un certo livello di disoccupazione e di capa­
cità in eccesso: «un qualche rallentamento dell’economia)), è, in questo 
lavoro, il costo dell’individualismo.
io. —  Già all’epoca de II capitalismo americano Galbraith aveva in 
mente alcuni temi che, sviluppati con maggior vigore ed attenzione, sareb­
bero divenuti il nocciolo di Economia e benessere; nel capitolo su « L,a scon­
veniente economia dell’opulenza » vi è già l ’impostazione che consentirà a 
Galbraith la critica della teoria economica prevalente e dei suoi correlati, 
l ’economia e la politica economica americana. I concetti di Economia e 
benessere sono ben noti e perciò li riassumeremo brevemente, attenendoci 
all’essenziale. Anche qui Galbraith si scaglia contro la « mentalità conven­
zionale», contro le « idee vecchie e tradizionali » che, in questo caso, sono 
costituite dalla convinzione che l ’aumento della produzione, la lotta contro 
l ’ineguaglianza e l ’insicurezza debbano essere ancora oggi, in un’età di ab­
bondanza, la preoccupazione degli studi economici e lo scopo della politica. 
Per contro egli ritiene che non la « scarsità », ma l ’abbondanza sia il tratto 
distintivo della moderna economia americana; in questa i bisogni sono sem­
pre più creati dal processo attraverso il quale essi sono soddisfatti : « in 
termini tecnici ciò significa che non si può dire che un livello generale di 
produzione più elevato assicuri il benessere meglio di quanto possa fare un 
livello di produzione più modesto » (2fl). Diviene dunque irrazionale soste­
nere la necessità di produrre di più quando la produzione addizionale non 
servirebbe a soddisfare bisogni spontanei : « l ’utilità marginale dell’attuale 
produzione globale che è stimolata dalla pubblicità e dalla propaganda com­
merciale è nulla » (27).
(25) J. K . G albraith, Il capitalismo americano, cit., p. 234.
(26) J. K. Galbraith, Economia e benessere, Comunità, Milano, 1959, pp. 183-184.
(27) Ibid., p. 185.
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L ’irrazionalità con la quale si espande la produzione è aggravata dal 
crescente credito al consumo che costituisce, insieme con l ’inflazione, un 
fattore di instabilità di tutto il sistema. Al progressivo espandersi dei com­
merci privati non ha però corrisposto un proporzionale aumento della pro­
duzione di beni e servizi pubblici, cosicché è stato turbato 1’ « equilibrio 
sociale » (definito come « una soddisfacente relazione » tra le due offerte). 
Le ragioni per cui, secondo Galbraith, l ’offerta di beni e servizi pubblici 
non tiene dietro all’espansione dei consumi privati sono principalmente due. 
La prima riguarda il fatto che i consumi privati sono attentamente commer­
cializzati e reclamizzati mentre ciò non avviene per i consumi pubblici. I 
consumatori sono perciò indotti, dove si presentano problemi di scelta, a 
optare per i primi. L ’altra ragione è l ’inflazione che ha fatto perdere terreno 
agli stipendi dei pubblici impiegati in rapporto agli impiegati privati : « so­
lo coloro che sono in vena di sacrifici restano nella pubblica amministrazione, 
i più svegli se ne vanno ».
L ’incremento della produzione di beni e servizi pubblici contribuirebbe 
a migliorare : i) le prospettive di sviluppo; 2) la stabilità economica; 3) il 
livello di benessere della società. Migliorerebbe le prospettive di sviluppo 
perchè certi servizi di base, di natura pubblica, hanno grande importanza 
quali fattori propulsori dello sviluppo economico; la stabilità economica, agen­
do nel senso di immunizzare l ’economia dalle fluitazioni della domanda pri­
vata; la distribuzione delle risorse perchè i beni pubblici, data la loro scar­
sità sono beni con un’utilità marginale più alta dei sovrabbondanti beni 
privati. il.*
i l .  —  I problemi che Economia e benessere pone lungo il pirotecnico
svolgersi del pensiero del Galbraith, sono troppi e troppo vasti perchè si
possa qui anche solo tentare di valutarne una parte. Va subito detto che
molti hanno affrettatamente liquidato quest’opera limitandosi ad una critica
puramente formale di essa, certo molto facilitati in ciò dal suo scarso livello
teorico, dai troppi eccessi e dalla fastidiosa ricerca di contrapposizione. Si
può dire che la prima parte del lavoro di Galbraith spari a salve, amman-
nendo critiche che non sono mai state fatte per esteso solo perchè erano
anche troppo ovvie. Alcune parti della sua analisi dell’ « effetto di dipenden­
za » (dipendenza, cioè, degli schemi di consumo da pratiche commerciali e
pubblicitarie), scritte in antitesi a idee che « ripugnano fortemente al senso
comune » riescono veramente assurde non solo all’economista o al sociologo
di professione : così, proteso a mostrare che i bisogni sono tali solo se non
sono inventati dal processo di produzione, Galbraith può dire che non vi
sarebbe niente di male a soddisfare le frenesie di un pazzo, ma che sarebbe
male soddisfarle se esse fossero indotte (2S). Interpretando alla lettera l ’ef-
(28) Ibid., p .  178.
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fetto di dipendenza non ci dovremmo meravigliare se Galbraith consigliasse 
di soddisfare le esigenze « spontanee » di un tossicomane piuttosto che di 
cercare di guarirlo usando un nuovo rimedio largamente reclamizzato. Gal­
braith non si è reso conto che la sua distinzione tra bisogni spontanei e bi­
sogni indotti, se si esclude una limitatissima sfera di consumi fondamentali 
all’esistenza, è dubbia e che è comunque errato riferirla alla « società della 
abbondanza »; Alfred Marshall aveva già rilevato che « in generale, mentre 
nelle fasi primitive dello sviluppo umano sono i bisogni che fanno sorgere 
le attività, dopo, ogni nuovo passo ascendente deve considerarsi come lo 
sviluppo di nuove attività che fanno sorgere nuovi bisogni, anziché lo svi­
luppo dei secondi che faccia sorgere le prime» (2S), e nello stesso senso 
Schumpeter si era soffermato sulla scarsa importanza che i bisogni avevano 
come elementi motori della « macchina capitalistica » : « ogni cambiamento 
nei gusti dei consumatori è fortuito, e indotto dall’azione dei produttori... 
la grande maggioranza delle variazioni nei beni consumati è stata forzata 
dai produttori sui consumatori i quali, più spesso che no hanno resistito al 
cambiamento e hanno dovuto essere educati con l ’elaborata tecnica psico­
logica della pubblicità » (29 30); e risalendo ancora più indietro, a Marx, una 
analoga affermazione (sia pure con intento diverso), si trova in Per la cri­
tica dell'economia politica : « la produzione produce quindi il consumo crean­
dogli il materiale; determinando il modo di consumo; producendo come bi­
sogno nel consumatore i prodotti che essa ha originariamente posto come 
oggetti. Essa produce perciò l ’oggetto del consumo, il modo di consumo e 
l ’impulso al consumo » (31). Ma Galbraith a queste cose ormai ovvie vuol dare 
un rigoroso contenuto formale e cerca di definire un’impossibile linea di 
demarcazione tra i due tipi di consumi (32). Con questo non si vuol dire che 
egli non abbia centrato in tal modo uno degli aspetti più assillanti del mo­
derno capitalismo, ma che soffermandosi sul suo aspetto più ovvio ha perso 
l’occasione per fornire una analisi, quanto mai necessaria, degli effetti eco­
nomici della pubblicità e delle pratiche commerciali : ha ad esempio omesso
(29) A. M a r s h a l l , Principi di economia, U .T .E .T., Torino, 1959, p. 88, citato da 
Johnson H. G., The Politicai Economy of Opulence, in « Canadian Journal of Economics 
and Politicai Science », nov. i960.
(30) J. A. Schumpeter, Business Cycles, New York, 1939, pag. 573.
(31) K .  M a r x , Per la critica dell'economia politica, Roma, Editori Riuniti, pag. 180.
(32) I problemi che gli « hidden persuaders » da anni suscitano vanno anche oltre 
l ’analisi di Galbraith e la nota pubblicistica di Vanee Packard. Si veda ad esempio 
Oskar C ange, Economia politica, Editori Riuniti, Roma, 1962, specialmente le pagi­
ne 254-257. Importanti poi sono le considerazioni sociologiche fatte da P. Baran, il 
quale afferma che nel capitalismo contemporaneo <c il vero oggetto della ricerca si 
sposta, passando dal campo della sociologia della conoscenza a quello della manipola­
zione d ell’opinione pubblica ». (cfr. P. Baran, Politicai Economy of Growth, 1957, p. 92).
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l ’esame dei rapporti tra esse e la struttura di mercato, tra esse e lo sviluppo 
economico.
Per ciò (e nonostante la lunga teoria di critiche mossegli) (33), vorrei 
dedicare maggior spazio alla seconda parte del libro di Galbraith, a quella 
che si riferisce al cosiddetto « equilibrio sociale ». Questa pone l ’accento 
su una situazione che nell’economia americana, e non solo in essa, è certo 
motivo di disagio; mi pare che l ’analisi dell’« equilibrio sociale » sia separa­
bile dall’« effetto di dipendenza» e anzi, cercherò di mostrare che è con 
quello contraddittoria.
12. —  Prima però, poche parole sull’originalità di Economia e benes­
sere. Senza voler riandare troppo indietro a cercare i precedenti, nella spe­
culazione di Veblen per ciò che riguarda il consumo e la « filosofia sociale 
del consumo », in quella di Knight, di Kaldor e, ancora, di Veblen, per ciò 
che riguarda la pubblicità, è sufficiente ricordare l ’antecedente più prossimo 
e diretto, VAmerican Economy, di Alvin Hansen (34). In questo era chia­
ramente detto che il mercato non poteva decidere quanto si doveva spen­
dere nell’educazione e nella sicurezza sociale, e si affermava esplicitamente la 
necessità di attenersi a socia l v a in e ju d g m e n ts .  Anche qui si trova il proble­
ma dell’irrazionalità di un’economia che preferisce automobili sempre più 
grandi e cromate a buone scuole e ad insegnanti ben pagati. Secondo Hansen 
si è accumulata l ’urgenza di investimenti pubblici nei settori fondamentali 
e questa convinzione, insieme all’altra che si deve definire per tempo una
(33) Tra le molte obiezioni mosse al The affluent society, per meglio inquadrare il 
problema, ricordiamo comunque le più importanti, appartengano esse o no a quella 
categoria di critiche che definiremmo <1 formali ».
Si è detto che a) non vi è un metodo scientifico che consenta di affermare l ’esi­
stenza di « equilibrio sociale » ; l ’affermarlo dipende semplicemente da un particolare 
sistema di giudizi di valore, b) nell’economia contemporanea se vi sono forti ostacoli 
che impediscono una più ampia offerta di beni e servizi pubblici, altri si frappongono 
a ll’offerta di beni privati, c) l ’aumento della spesa pubblica anziché essere finanziato 
a spese dei beni di consumo privato potrebbe avvenire con sacrificio di beni che lo 
stesso Galbraith riterrebbe di base, d) la soluzione del problema dell’equilibrio sociale 
comporterebbe costi insostenibili, monetari e no, e) non è possibile distinguere i 
bisogni in indotti e spontanei e, quindi, T« effetto di dipendenza » non ha senso, /) l ’equi­
librio sociale può ottenersi con l ’offerta di beni complementari da parte del settore 
privato anziché pubblico, g) la dimostrazione dell’esistenza di squilibrio sociale di­
pende dal particolare periodo preso come base, h) l ’attacco di Galbraith alla pubblicità 
non è giustificato in quanto buona parte di essa è « informativa » e non costituisce 
spreco di risorse, i) la costruzione di Galbraith è tutt’altro che originale.
Tra queste critiche sottoscriveremmo senz’altro la e), la /) e la i).
(34) A. H. H ansen, The American Economy, Me Graw H ill, New Y ork, 1957, par­
ticolarmente il cap. V i l i ,  pp. 132-157.
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scala di priorità sociali, è la stessa che è alla base del recente libro di Gal­
braith.
13. —  L ’esame del rapporto tra consumi privati e consumi pubblici, 
costituisce a nostro avviso, la parte più valida di Economia e benessere. E ’ 
un problema che come abbiamo già detto, costituisce un riconoscibile mo­
tivo di disagio. Nè vale affermare che non può mostrarsi la mancanza di 
« equilibrio sociale » perchè la sua definizione riposa su arbitrari giudizi di 
valore o che, essendo l ’offerta di beni e di servizi pubblici caratterizzata da 
una notevole discontinuità, l ’esistenza o l ’inesistenza di « equilibrio socia­
le » dipende dal periodo scelto come base (35). La mancanza di « equilibrio socia­
le » che Galbraith riferisce alla tipica economia dell’opulenza, l ’economia 
americana, non sembra però essere prerogativa di essa sola e pare anzi pre­
sentare una problematica che, lungo lo spettro dell’opulenza, va da Paesi 
che occupano una posizione intermedia agli stessi Paesi sottosviluppati (36). 
Sotto questo profilo la teoria dell’equilibrio sociale è anche più generale 
di quanto non ritenga il suo stesso Autore, ma il fatto che lo squilibrio 
tra offerta di beni privati e di beni pubblici si presenti anche là dove si deve 
ancora credere all’ipotesi di scarsità, induce a ritenere che esso abbia origini 
diverse da quelle definite da Galbraith o che, comunque, possa averne altre 
in altre condizioni economiche e istituzionali. Soffermarsi su questo punto 
andrebbe però oltre gli scopi di questo scritto. Ci interessa piuttosto ve­
dere in che modo si integrino in Economia e benessere i due concetti di 
« effetto di dipendenza » e di « equilibrio sociale », perchè in proposito il 
pensiero di Galbraith non è affatto chiaro.
Sembra che in qualche punto egli sostenga che ciò che conta è soltanto 
il rapporto in cui stanno tra loro consumi pubblici e privati. Ma questa in­
terpretazione non si accorda con 1’« effetto di dipendenza », con il dire che 
poiché i beni privati sono sovrabbondanti un aumento della loro produzione 
sarebbe neutrale rispetto al benessere. Se i beni privati ormai soddisfano 
bisogni che non sono urgenti, per il fatto di essere « creati dallo stesso pro­
to )  Questa critica è stata fatta da A. A. S henFiEld , La teoria dell’ equilibrio so­
ciale, in « Il Politico », i960, n 1, p. 83. L-’argomento può valere solo per alcuni tipi 
di beni e servizi pubblici, ma va notato che il fenomeno dell’indivisibilità (e quindi 
di un’offerta discontinua) è particolarmente evidente anche per una ampia serie di 
beni privati. In molte parti dell’articolo Shenfield, specialmente nelle finali, forza 
le proprie tesi non meno di quanto faccia Galbraith nel suo libro.
(36) S ergio S teve, Consumi pubblici e consumi privati : a proposito della « A f­
fluent Society » di John Kenneth Galbraith, Garzanti, Roma, 1961. Più precisamente 
Steve ha concluso su questo punto che « le considerazioni del Galbraith non soltanto 
hanno un’applicazione al di là del campo delle economie opulente, ma hanno un si­
gnificato particolare proprio nel quadro delle politiche di sviluppo dei Paesi arretrati ». 
Si veda anche H oea Mynt, Una interpretazione della arretratezza economica, in Econo­
misti moderni, a cura di F . Caffè, Garzanti, 1962, pag. 141-142.
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cesso di produzione che è destinato a soddisfarli », la realizzazione di una 
proporzione ideale tra questi beni e i beni pubblici non potrebbe avere al­
cun effetto sull’utilità marginale individuale.
Anche se il mondo che ci circonda fosse pieno di ospedali e di scuole, 
se gli insegnanti fossero ben pagati e i servizi pubblici inappuntabili, tutto 
ciò, seguendo 1’ « effetto di dipendenza » non muterebbe la natura degli 
sforzi per una produzione addizionale. Con 1’« effetto di dipendenza » Gal­
braith si è inoltrato in un vicolo cieco e bisogna dimenticarlo o non inten­
derlo alla lettera, se si vuol dar senso al concetto di « equilibrio sociale ». 
Con quale coerenza, si può sostenere, ad esempio, la necessità di un aumento 
ed ampliamento di strade, di parcheggi, di servizi connessi all’aumento del 
traffico, quando l ’incremento del parco automobilistico è avvenuto conse­
guentemente all’« effetto di dipendenza », quando cioè l ’utilità marginale 
di quella produzione è zero? Se, con sottomissione, seguiamo l ’argomento 
di Galbraith, l ’utilità marginale delle mastodontiche automobili rimarrà nul­
la anche se sarà realizzato l ’equilibrio tra l ’offerta di automobili e quella di 
strade. In questo caso, e nei molti esempi analoghi che potremmo addurre, 
la teoria dell’equilibrio sociale suggerisce investimenti che aggravano una 
cattiva distribuzione delle risorse attraverso la produzione di beni comple­
mentari ad altri che, come ci insegna 1’« effetto di dipendenza», non sod­
disfano bisogni spontanei del consumatore e quindi non sono affatto utili.
14. —  Quando si riesca a vedere oltre la densa cortina fumogena della 
pungente polemica di Galbraith, che da Adamo Smith agli « anni sessanta » 
risparmia solo pochi fortunati, la teoria dell’« equilibrio sociale» diviene 
perfettamente plausibile. Essa, allora, mostra semplicemente l ’urgenza di 
dedicare maggior interesse e quindi maggiori sforzi all’ottenimento di quei 
beni e di quei servizi la cui offerta nel sistema capitalistico è sempre stata 
un tradizionale compito statale. Le società moderne più avanzate impon­
gono ormai la soluzione di problemi che non sono più solo di massima pro­
duzione e che vanno dall’impiego del tempo libero alla diffusione della cul­
tura, dalle condizioni di lavoro al servizio medico esteso a tutti i membri 
della comunità. Galbraith ha dedicato a questi argomenti Economia e be­
nessere e, ripetiamolo, a parte le molte pagine in cui si sforza di costruire 
« teorie » attorno a quei concetti, il suo è un messaggio accettabile. Egli 
ha proposto l ’urgenza di questi problemi con un vigore nuovo e se vera­
mente essi sono, come sono, effettivamente importanti si dovrebbero valu­
tare con indulgenza certi suoi « espedienti valorizzatori ».
L ’aver insistito sulla proposizione che nel processo di sviluppo econo­
mico deve realizzarsi una certa proporzione tra l ’offerta di beni privati e 
beni pubblici (oltre che tra le offerte degli stessi beni privati), ci pare par­
ticolarmente importante anche al di là dei confini dell’economia americana. 
Come è noto, specialmente in quei Paesi che, appena usciti da una fase
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preparatoria, affrontano le prime esperienze di sviluppo si è particolarmente 
sensibili ai modelli di vita americani. Gli elettrodomestici e le automobili 
rappresentano uno scopo di vita al quale i singoli, e indirettamente lo Stato, 
sacrificano obiettivi socialmente più importanti : i primi frutti dello svi­
luppo economico vengono in tal modo ad essere impiegati in modo lesivo 
dello sviluppo futuro e dell’equilibrio di quello sviluppo. La teoria dell’« equi­
librio sociale » può dunque, e dovrebbe, suggerire ai responsabili della po­
litica economica e finanziaria di questi Paesi norme tempestive e social­
mente più impegnate.
15. —  Quasi tutta l ’opera di Galbraith, e senza dubbio tutta la sua pro­
duzione più recente, è improntata alla convinzione che è meglio sacrificare 1’« eleganza teoretica » all’« attualità ». Questo atteggiamento gli ha valso 
non poche critiche; invero, quando si affrontano problemi di fondamentale 
importanza e quando essi sono di una natura che poco si presta ad essere 
esaminata con metodologie che sacrificano l ’analisi all’intuizione, è scarsa 
giustificazione affermare « se lo avessi voluto, avrei potuto essere incom­
prensibile ». A parziale difesa della spesso troppo aspra polemica di Gal­
braith con gli « economisti tradizionali », si potrebbero addurre i motivi 
con i quali Schumpeter valutò benevolmente gli « espedienti valorizzatori » 
di Keynes, ricordando che « non diamo retta finché un chiodo non ci è 
stato martellato nella testa a furia di battere sempre su quello. Dato e non 
concesso, che i punti in questione sono effettivamente abbastanza importanti 
da meritare di esserci martellati nella mente... apprezzeremo molto questo 
metodo di dar sapore» (37). Certo l ’attenzione che Galbraith ha saputo su­
scitare su alcuni temi importanti ha servito ad allargare l ’accordo su punti 
essenziali ad una visione moderna del processo capitalistico. I suoi ripetuti 
studi sull’oligopolio hanno contribuito a far accettare queste forme di mer­
cato a cuor più sereno, anche se l ’accordo non può giungere a condividere 
certi ottimismi. Si sbaglierebbe ritenendo Galbraith, come molti hanno fatto, 
un apologeta del monopolio e della unità produttiva gigante; piuttosto egli 
si è reso conto che è assurdo cercare di distruggere certe forme di mercato 
quando considerazioni sia economiche che politiche spingono a non accet­
tarne altre. Certe parti forse meno note, dell’analisi di Galbraith tradiscono 
anzi una certa apprensione per le sorti delle unità aziendali più piccole, ad 
esempio a causa degli effetti che su questa potrebbe avere una politica in­
differenziata di più alti saggi di interesse.
Nell’opera di Galbraith è senza dubbio soverchiante il gusto della po­
lemica e della contrapposizione ed esso è in buona parte responsabile sia 
degli eccessi che caratterizzano le sue critiche che delle molte interpretazioni
(37) J- A. S chumpeter, Vecchie e nuove teorie economiche, U .T.E .T., Torino, 
*956, P- 439-
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unilaterali. Il nostro Autore è sempre stato propenso ad intendere le molte, 
spesso valide, critiche mossegli come manifestazioni di uno spirito conser­
vatore da combattersi, e ha il più delle volte ribadito alle obiezioni degli 
avversari ricordando che le loro erano null’altro che naturali eccezioni a 
tendenze che rimanevano, nonpertanto, generalmente riscontrabili. Cosicché, 
a rigore, discutendo del « potere d’equilibrio » non potremmo neppure rile­
vare che esso deve essere sostanzialmente imperfetto se nel 1961 due tra le 
più grandi società d’America, la General Electric Company e la Westinghouse, 
dovendo rispondere di violazione dello Sherman Anti-Trust Act, rinuncia­
vano alla difesa ritenendosi colpevoli di ben 20 capi di imputazione (tra i 
quali cospirazione nella fissazione dei prezzi, collusione, manipolazione di 
aste e quindi di frode al Governo Federale, agli Stati, a enti pubblici e pri­
vati) per vendite di quattromiladuecento miliardi di lire. Aggiungere a questi 
altri macroscopici esempi servirebbe probabilmente solo a far seguire a que­
ste critiche la sorte delle molte altre che Galbraith ha ritenuto meno rilevanti.
Le opinioni di Galbraith, anche per le posizioni strategiche sempre oc­
cupate, hanno avuto una particolare importanza influenzando una vasta por­
zione di opinione pubblica, di intellettuali e di uomini politici, se non di 
« professional economists ». Questi ultimi, in genere, sono stati molto più 
guardinghi nel valutare gli apporti di Galbraith e non solo perchè, come si 
potrebbe malignamente suggerire, essi erano quasi sempre sul banco degli 
accusati. E ’ un fatto che Galbraith non ha mai proposto strumenti di analisi 
che si prestassero ad un proficuo uso sul piano della teoria economica : ad 
esempio, pur avendo studiato per anni il problema dell’oligopolio, non si è 
mai neppure proposto di diradare le nebbie che in quel contesto avvolgono 
il problema della formazione dei prezzi. Anzi, con l ’esame del « potere di 
equilibrio » ha suggerito che, in sostanza, il capitalismo trova la soluzione 
di molti suoi problemi nell’operare del monopolio bilaterale, o meglio del­
l ’oligopolio bilaterale, inoltrandosi così su una via che sarebbe particolarmente 
arduo percorrere servendosi della teoria economica corrente. Con ciò non si 
vuol dire che il potere d’equilibrio non esiste o che se esiste non produce 
gli effetti che Galbraith gli riconnette, ma che non è stata e non può essere 
l ’analisi economica a sorreggere quei risultati con buon margine di certez­
za (3S) : chi ha osservato che l ’esame di Galbraith è più un « dogma » che 
una teoria è probabilmente nel giusto.
Anche per ciò che riguarda la teoria dell’« equilibrio sociale » va ancora 
svolta un’osservazione. Galbraith non si è mai occupato dei problemi con- 38
(38) Uno studio di R. B. Heflebower è indicativo delle difficoltà che si incontrano 
ragionando sull’oligopolio bilaterale. Esso inoltre mostra come gli effetti che conse­
guono ai rapporti tra produttori e grandi compratori possano essere molto più vari di 
quanto non ritenga Galbraith. Su ciò si veda R. B. H ePl Ebower, Mass Distribution : 
A Phase of Bilateral Oligopoly or of Com petition?, in American Economie Revi eia, mag­
gio 1957-
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nessi al costo dell’investimento pubblico e poiché la sua analisi si è rivolta 
ad interpretare i problemi di un’economia, quella americana, che è senza dub­
bio la più avanzata sul piano dell’opulenza, non si può fargli di ciò rimpro­
vero. Ma il problema diviene quanto mai importante quando la sua analisi 
e i rimedi suggeriti si traspongano in economie depresse o comunque in uno 
stadio iniziale di sviluppo. Qui i problemi del costo e quindi del finanzia­
mento degli investimenti pubblici vanno più attentamente analizzati affin­
chè, attraverso un raffronto tra la loro urgenza e il loro costo si possa de­
finire una scala di priorità accettabile.
Pure sul piano dell’analisi teorica si deve però riconoscere a Galbraith 
un merito, che rimane tale anche se egli lo condivide con molti altri studiosi. 
In un certo senso infatti, Galbraith ha contribuito a ridestare l ’interesse su 
temi che la tradizione keynesiana induceva a trascurare. Come è noto a 
Keynes non tanto interessava la direzione della spesa quanto il suo ammon­
tare. L ’investimento era dissociato dalla sua produttività per far posto al­
l ’aspetto propriamente moltiplicativo di esso. In questo quadro il « costruir 
piramidi » non solo si giustificava, ma diveniva la forma ideale di investi­
mento in quanto ad esso corrispondeva solo la creazione di un reddito e 
non di una capacità produttiva da smaltire. Keynes riteneva che il sistema 
della libera iniziativa dovesse essere salvato perchè « è nel determinare il 
volume, non la direzione dell’occupazione effettiva, che il sistema presente 
ha mancato alla sua funzione » (39); esprimeva cioè una fiducia nel buon 
impiego dei fattori di produzione che è invece al centro della critica di Gal­
braith.
Ma, si dice, l’influenza più importante dell’opera di J. K. Galbraith si 
è esercitata sugli indirizzi della politica economica americana. E ’ probabile 
che questo influsso sia stato particolarmente importante nel determinare 
tanto la reazione psicologica all’inflazione quanto i mezzi per la sua cura. 
Nelle pagine che precedono si è visto che l ’inflazione è il timore soverchi ante 
l’opera di Galbraith (40) : essa turba l'esercizio del « potere d’equilibrio » e 
così spinge verso la decisione accentrata, erode il potere dello Stato e così 
turba 1’« equilibrio sociale » (41). Non c’è dubbio che le argomentazioni di 
Galbraith (insieme a quelle di G. Means) e di quel gruppetto che con lui 
spiega l ’inflazione in termini di prezzi amministrati siano state determinanti 
nel generare l ’atmosfera nella quale si è inquadrato recentemente il deciso in­
(39) J. M. K eynes, Occupazione, interesse, moneta, Utet, Torino, pag. 337.
(40) Per una critica alla teoria dell’inflazione di Galbraith ci permettiamo rinviare 
al nostro Strutture dì mercato e livello dei prezzi, in Annali dell’Università di Ge­
nova, n. 2, 1962.
(41) Per inciso rileviamo che i timori di Galbraith sono diversi da quelli degli 
economisti socialisti. Questi vedono nell’inflazione un fattore che « aggrava » le 
« contraddizioni del capitalismo », attraverso i suoi effetti sulla domanda di consumo 
e la speculazione.
8 o6 CARLO MARIO GUERCI
tervento di J. F. Kennedy a proposito dell’aumento del prezzo dell’acciaio. 
Galbraith vede nell’inflazione il maggior pericolo per il presente e il futuro 
del capitalismo; la situazione opposta, la depressione economica, non lo 
preoccupa tanto, sia perchè egli ritiene che alle sue punte vi siano oggi 
rimedi efficaci, sia perchè una certa dose di essa è, anzi, condizione di sta­
bilità. Per ciò il problema della disoccupazione non lo ha mai preoccupato 
eccessivamente e anzicchè proporre politiche atte a diminuirne l ’ammontare 
egli ha auspicato una particolare forma di sussidi che renda quella disoccu­
pazione tollerabile.
C a r lo  M a r io  G u e r c i
Università di Milano, Facoltà di Giurisprudenza.
S ummary : Problems of American Capitalism and Affluent Society in /. K . Galbraith's
Work.
This article considers the two main works by Galbraith, « American Capitalism » and 
« The Affluent Society ». In particular the author criticises Galbraith’s trust in the progress 
of an oligopolistic economic system. In fact Galbraith has reached optimistic con­
clusions on the basis that an oligopolistical structure favours technological progress; 
but he does not seem to take into account the importance of a larger investment pos­
sibility as a means of lowering costs. The « countervailing power » is a hardly con­
vincing concept; its exceptions are more than and different from the ones Galbraith 
has acknowledged.
Also « The Affluent Society » has contributed more to spread wrong opinions 
among a non-specialized public than to propose analytical instruments useful to econ­
omists. In that book, which is far less original than appears at first, the two concepts 
of « dependence effect » and « social equilibrium » seem to become sometimes incon­
sistent. However one cannot deny Galbraith’s influence on economic policy, even if 
the object of his analysis could have been treated more profitably with a different 
approach.
RASSEGNA DI GIURISPRUDENZA COMMERCIALE
DEBITO PER CONFERIMENTO 
IN SOCIETÀ E COMPENSAZIONE
E ’ ben noto quanto sia diffusa, specie nelle società più modeste e con 
numero limitato di soci, la pratica di far ricorso a sovvenzioni e antici­
pazioni da parte dei soci per fornire alla società stessa maggiori disponi­
bilità di denaro senza ricorrere a finanziamenti di estranei e pur senza 
deliberare formalmente un aumento di capitale.
Appunto per questa via i soci possono compiere investimenti ingenti 
anche tramite società con capitali talora minimi. Essi divengono pertanto 
anche creditori della società, sebbene il rapporto di mutuo venga spesso con­
siderato, proprio nei rapporti fra soci, alla stregua di un conferimento, ap­
portato da tutti in proporzione alle rispettive quote di partecipazione. Spes­
so anzi si dà il caso che si fornisca denaro alla società all’espresso titolo 
di anticipato versamento del capitale sociale, che solo successivamente 
verrà aumentato e sottoscritto, e che quindi con la sottoscrizione —  con 
cui automaticamente si compirà il saldo dell’operazione —  sara conside­
rato come capitale versato.
Ma poiché può accadere altresì che taluni dei soci divengano creditori 
della società per qualsiasi altro titolo, è evidente l ’interesse loro ad in­
vocare la compensazione —  anche quando sia mancato un espresso titolo 
di anticipazione del capitale —  tanto in occasione del richiamo dei decimi 
non ancora versati, quanto all’atto della sottoscrizione di un eventuale 
aumento di capitale.
BIBLIOGRAFIA : G reco, La compensazione del debito di conferimento nella società 
per azioni, in Rivista del diritto commerciale, 1939, I, p. 350; A u let ta , Esecuzione 
dei conferimenti sociali e compensazione, in Diritto e giurisprudenza, 1945, p. 118; 
Martorano, Debito per conferimento in società e compensazione, in  Foro italiano, 1953» 
I, c. 831; C assano, Ancora sul debito per conferimento in società e compensazione, 
ivi, 1954, IV , c. 101 ; A . S (cialoja), Postilla, ibidem; V a s e l l i , Aumento di capitale 
sociale e compensazione di creaiti, in Banca, borsa e tìtoli di credito, 1954» t i ,  p. 4 °5  ! 
S imonetto, Prestazioni del socio e compensazione, in Rivista del diritto commerciale, 
I95 5» I. P- 237.
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La compensabilita del debito del socio per conferimento è stata però 
vivamente dibattuta, e trova tuttora dottrina e giurisprudenza variamente 
divise.
Il problema, già postosi sotto l ’impero dell’abrogato codice di com­
mercio, era pervenuto sino all’esame della Corte Suprema che, con senten­
za 5 dicembre 1938 (in R i v i s t a  d e l  d i r i t t o  c o m m e r c ia le , 1939, II, p. 115), 
aveva affermato che l ’azionista evocato per il richiamo dei decimi non 
potesse opporre in compensazione alla società un proprio credito, su qua­
lunque titolo fondato. Tale decisione, che trovava un precedente, in 
senso conforme, nella sentenza 6 marzo della Corte d’appello di Na­
poli (in F o r o  i t a l ia n o ,  1936, I, c. 1247), già enucleava le principali ar­
gomentazioni con cui anche successivamente si è sostenuta la soluzione 
negativa, e che si vogliono far derivare dalla natura e dal fine proprii del 
capitale sociale. L ’indagine della corte muoveva infatti dalla considera­
zione che, nelle società di capitali, il capitale sociale è l ’unico elemento 
sul quale i terzi possono fare affidamento, e perciò è correlativamente sog­
getto ad una più rigorosa disciplina giuridica. Nel sistema della legge 
esso è infatti considerato —  nell’interesse dei terzi —  come un’entità 
insuscettiva di variazioni fuori dei casi previsti e senza l ’osservanza delle 
regole prestabilite, e pertanto è sottratto alle interferenze di fatti o di ne­
gozi giuridici che non vi si ripercuotano come conseguenze della oggetti­
vità dell ente. Esso, inoltre, appartiene in definitiva ai soci coll etti vamen- 
te organizzati, finche la società sussiste, e ai singoli soci personalmente 
considerati, quando la società sia sciolta.
Da tale doppio ordine di ragioni discende un vincolo di indisponibilità, 
dovuto ai diritti che competono ai creditori della società ed alla colletti­
vità sociale. Proprio in conseguenza di tale vincolo la suprema corte ha 
ritenuto che « chi ne è debitore non può affatto pretendere di compensare 
con un suo credito verso la società la quota tuttavia dovuta, perchè fuori 
dei casi di riduzione previsti dalla legge e deliberati dall’assemblea, non 
può ammettersi che venga in alcun modo menomata la consistenza del 
capitale sociale ». Non può pertanto valere il principio dell’automatismo 
della compensazione legale, poiché l ’essenza del debito azionario del socio 
andrebbe considerata non soltanto in rapporto al credito di lui verso la 
società « ma anche, e principalmente, in relazione alla spettanza del de­
bito di lui, che non appartiene certamente e liberamente alla società cre­
ditrice, e non può quindi mediante la compensazione essere distratto in 
confronto della medesima, senza violazione dei diritti degli estranei alla 
società e di quelli della collettività dei soci ».
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In forza di tali principi, la corte giudicò priva di valore anche l ’os­
servazione, già fatta dallo Sraffa, che i creditori non riceverebbero dan­
no dalla compensazione, poiché anche in caso contrario la società potreb­
be pur sempre utilizzare la somma ricevuta per pagare il debito del socio 
sottoscrittore, sicché in definitiva tutto si ridurrebbe ad avere due paga­
menti anziché una sola operazione contabile. Essa ritenne infatti che « la 
situazione patrimoniale della società può essere tale da non permettere, 
pur dopo il pagamento del debito pecuniario, il soddisfacimento anche par­
ziale del credito del socio che ha eseguito quel pagamento », sicché la 
compensazione deve escludersi stante il possibile pregiudizio dei diritti 
acquistati da un terzo.
*  *  *
Tale soluzione, che incontrò l ’approvazione del Mossa, del Vitali e 
dell’Auletta, ma anche critiche decise, specie da parte del Greco, è stata 
tenuta ferma, sotto il nuovo codice, nel decreto 7 marzo 1953 della Corte 
d’appello di Napoli (in F o r o  i t a l ia n o , 1953, I, c. 831) che dichiarò ille­
gittima finanche la deliberazione assembleare di aumento di capitale in 
cui espressamente si autorizzava la compensazione del debito dei soci per 
sottoscrizione di quote con crediti dei medesimi per prestazioni effettuate 
in precedenza. Data la natura e la funzione del capitale sociale, la corte 
ritenne infatti che, in caso di aumento, i nuovi conferimenti debbano es­
sere « in concreto disponibili ed esigibili al momento in cui l ’aumento 
stesso prenda vigore nei confronti dei terzi », affermando la necessità « che 
sussista in quel momento la possibilità giuridica della effettiva acquisi­
zione di tale conferimento in guisa tale che attraverso questo ulteriore 
apporto di mezzi finanziari si realizzi, a seguito e per effetto dell’aumento 
del capitale sociale, un incremento attuale dell’attivo sociale ».
Questo infatti sarebbe il principio derivante dall’art. 2439 cod. civ., 
che impone ai sottoscrittori delle azioni di nuova emissione di « versare » 
almeno i tre decimi delle azioni sottoscritte. La deliberazione che autorizzi 
l ’imputazione a capitale delle anticipazioni già effettuate dai soci in pre­
cedenza, sarebbe pertanto contraria alla r a t io  di tale norma, poiché, non 
implicando l ’effettivo conferimento di nuovi valori, non determinerebbe 
alcun aumento attuale dell’attivo. Per tale via, si attuerebbe infatti un 
aumento di capitale attraverso semplice eliminazione di passività, senza 
tener conto che anche nel caso di aumento puramente contabile, previsto 
dall’art. 2442 cod. civ., l ’operazione si attua pur sempre mediante l ’im­
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putazione di riserve o di altri fondi di accantonamento, cioè di valori o 
numerario attualmente disponibili della società.
* * *
La tesi dell’incompensabilità del debito di prestazioni per conferimen­
to ha invece trovato scarso favore nella dottrina che si è recentemente 
occupata del problema. Essa infatti è stata accolta soltanto dal Simonetto, 
il quale ha fondato il proprio convincimento non già sulla base della fun­
zione del capitale sociale, di cui ha dovuto invece riconoscere la piena 
disponibilità, ma sulla natura economico-giuridica del rapporto che si in­
staura fra società e socio a seguito del conferimento. Tale rapporto —  
secondo questo Autore —  sarebbe tipicamente creditizio, ma privo della 
realità propria del mutuo, poiché il versamento dei decimi non rappre­
senta che l ’esecuzione dell’obbligo assunto già in precedenza. Pertanto, 
quando i fondi siano lasciati presso i soci, si avrebbe una situazione assi­
milabile all’apertura di credito, che lo stesso Simonetto vuole identificare, 
almeno in parte, con quella nascente dal deposito irregolare. Per questa 
via, egli ritiene pertanto doversi applicare, nella specie, l ’art. 1246 cod. 
civ., che al n. 2 esclude dalla compensazione il credito per la restituzione 
di cose depositate.
Tale costruzione appare, per altro, chiaramente artificiosa, e lo stes­
so suo ideatore riconosce in realtà che a favore del divieto di compensa­
zione stanno soprattutto ragioni di opportunità, atteso che « la posizione 
del socio come debitore del conferimento e allo stesso tempo come credi­
tore ad altro titolo non può non apparire sospetta e sempre, nella realtà 
pratica, avvicinabile alla posizione del creditore di se stesso, assai più 
sollecito nell’estinguere i suoi crediti che non i suoi debiti ». Per altro 
egli deve ammettere espressamente l ’ inesistenza di qualsiasi altra dispo­
sizione dettata a tutela dell’integrità del capitale sociale, che sottragga 
alla compensazione i crediti da sottoscrizione di capitale, sicché le labo­
riose argomentazioni da lui addotte a sostegno di tale divieto appaiono 
piuttosto come giustificazioni a p o s t e r i o r i  di una scelta dettata unica­
mente da opinabili ragioni di opportunità.
Non sembra, in ogni caso, che la teoria del Simonetto possa portare 
ad escludere la compensazione dei versamenti già effettuati ad espresso 
titolo di anticipazione di capitale, poiché in tal caso il socio non può certo 
equipararsi ad un depositario, nell’interesse della società, delle somme 
che egli ha invece già versato. Nè potrebbe giungersi a soluzione diversa 
in ogni altra ipotesi in cui la stessa deliberazione d’aumento di capitale 
faccia espresso riferimento a controcrediti da compensare.
DEBITO PER CONFERIMENTO IN SOCIETÀ E COMPENSAZIONE 8 l l
Il Simonetto, per altro, intende escludere anche la compensazione 
convenzionale, per la ragione che la compensabilita —  discendendo diretta- 
mente dalla legge e dal rapporto di conferimento —  sarebbe irrinunziabile. 
Conseguenza questa che non sembra potersi condividere neppure nel caso 
specifico di deposito irregolare, sicché appare piuttosto effetto di una pe­
tizione di principio.
* * *
Le indagini della dottrina prevalente hanno invece posto in luce co­
me non sia vero, almeno in linea di principio, che la compensazione im­
porti una lesione del capitale sociale, sottraendone la quota del socio cre­
ditore. Ciò aveva già sostenuto il Greco, almeno in riferimento all’ipotesi 
in cui il controcredito del socio sia vero e reale, dipenda da un rapporto 
oneroso e corrisponda quindi ad una prestazione effettuata dal socio in 
favore della società, e sempre che tale prestazione abbia un valore effet­
tivo uguale al valore della quota dovuta. Infatti al verificarsi di tali condi­
zioni, la compensazione viene a rispecchiare il fatto che nel patrimonio 
della società è stato versato dal socio, sia pure in base ad una prestazione 
dipendente da diverso titolo, il valore rappresentativo del suo apporto. 
Lo stesso autore aveva anzi osservato che per pensare diversamente bi­
sognerebbe considerare il capitale come un’entità separata dal restante 
patrimonio sociale, essendo l ’uno e l ’altro composti di elementi fra loro 
infungibili.
La compensazione, del resto, non equivale certo a remissione del cre­
dito di conferimento, ma deve anzi considerarsi proprio come l ’opposto del 
rimborso del credito. Pertanto essa non può ledere alcun diritto dei terzi 
più di quanto non lo leda il pagamento del controcredito del socio. Sic­
ché si viene a concludere che la compensazione non si presta a masche­
rare l ’esistenza di un versamento fittizio più di qualsiasi altro modo di 
conferimento.
Secondo il Greco, l ’obbligo di versamento « effettivo » deve pertanto 
intendersi limitato ai tre decimi del capitale iniziale. In ciò concorda an­
che il Martorano, il quale —  esaminando il disposto dell’art. 2329 cod. 
eiv., che impone di effettuare detto versamento presso un istituto di cre­
dito —  esclude che esso sia espressione di un principio generale, da cui 
discenda il divieto assoluto di qualsiasi modo di adempimento dell’ob- 
bligazione, sia pure satisfattorio, diverso dal pagamento. La r a t io  di ta­
le norma risulta infatti diretta ad assicurare alla società un minimo ini­
ziale di mezzi finanziari, oltre che a creare una coazione psicologica con
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la minaccia di incameramento delle somme versate : esigenze che più non 
esistono allorché si richiamano i decimi residui o si procede ad aumenti 
di capitale.
Lo stesso Martorano ha anche contestato che la compensazione com­
porti un trattamento preferenziale per il socio creditore, osservando che o 
si ha riguardo ad un dissesto già in atto al momento della compensazione, 
e allora il rimedio ad ogni abuso è assicurato dall’azione revocatoria; o 
si allude ad una possibilità anche remota di peggioramento della situa­
zione economica della società, ed in tal caso non si può fare al socio un 
trattamento peggiore che agli altri creditori, imponendogli di condizio­
nare il soddisfacimento del suo credito anche al rischio della gestione socia­
le. Per contro, la compensazione del credito del socio presenta un riflesso 
vantaggioso per i creditori sociali, sia per via mediata —  perchè assicura un 
più ampio apporto di partecipazione al rapporto associativo, che specie nel­
l ’ipotesi di società scarsamente florida sarebbe difficile ottenere altrimenti 
—  sia per via diretta perchè, pur rimanendo inalterata la massa patrimonia­
le, i creditori vengono a trovare un concorrente di meno. Nè da ciò derive­
rebbe danno agli altri soci, poiché il passivo sociale sarebbe in ogni caso 
maggiorato del credito che viene invece compensato.
Tali osservazioni sembrano superare anche le perplessità dell’Aulet- 
ta, il quale —  rifacendosi all’art. 150 della legge fallimentare, che pre­
vede la possibilità di richiedere ai titolari di quote o azioni i versamenti 
ancora dovuti, quand’anche non sia ancora scaduto il termine stabilito —  
tende ad escludere la compensazione in danno dei terzi creditori come 
conseguenza del principio che i termini convenuti hanno valore solo fra 
soci e società. Infatti, in fase di decozione non esiste più ampia cautela 
di quella costituita dalla azione revocatoria, anche perchè nessuno « può 
impedire alla società di pagare i suoi debiti verso i soci col denaro stesso 
che questi sono stati obbligati a pagare il giorno prima in conto azioni ». 
Per questo motivo lo Scialoja ha creduto di dover affermare che, in caso 
di compensazione convenzionale, cioè di accordo fra società e socio, il pro­
blema è addirittura inesistente, a meno che non si voglia « farneticare 
di un ipotetico diritto dei terzi a che il capitale sociale venga comunque 
e sempre versato in contanti nelle casse sociali ». Di rincalzo, il Cassano 
ha ricordato il caso del decreto presidenziale 8 settembre 1947 n. 889, di 
costituzione del Fondo per il finanziamento per l ’industria meccanica, in 
cui è addirittura legislativamente previsto che il Fondo stesso, essendo 
autorizzato a sottoscrivere nuove azioni, nelle more dell’esecuzione di tale 
operazione abbia a « concedere anticipi » su di esse, naturalmente desti­
nati ad essere compensati ad operazione conchiusa.
* * *
L ’opinione della prevalente dottrina ha incontrato consensi anche nel­
la giurisprudenza di merito. Il tribunale di Genova, con sentenza 2 7  ln_ 
glio 1953 (in B a n c a , b o r s a  e  t i t o l i  d i  c r e d i t o , 1954, II, p. 405, con nota 
pienamente adesiva di Vaselli) e quello di Latina, con sentenza 2 7  marzo 
1958 (in F o r o  i t a l ia n o , 1958, I, c. 1364) hanno infatti riconosciuto 1 am­
missibilità della compensazione.
La prima decisione ha categoricamente affermato che « non v ’è al­
cuna norma di legge che porti una limitazione di mezzi con i quali può 
effettuarsi il conferimento della quota di aumento sottoscritta », mentre 
la seconda, riaffermando il principio che l ’aumento di capitale può at­
tuarsi con ogni mezzo che non impinga contro una norma inderogabile di 
legge, nega che l ’esclusione della compensazione disposta dall’art. 1241 
cod. civ. possa estendersi fuori dei casi tassativi in esso previsti. Del re­
sto, una volta pacificamente ammessa la possibilità di apportare in società 
un credito verso terzi, non esisterebbe motivo per escludere invece l ’ap­
porto di un credito verso la società stessa. Se deve riconoscersi il contra­
rio per quanto attiene ai tre decimi del capitale iniziale, la ragione —  
come già aveva osservato il Vaselli —  va cercata nel fatto che non può 
sussistere un credito del socio nei confronti della società prima che questa 
sia in vita. La compensazione, per sè, non è affatto in contrasto con al­
cuna delle norme che regolano la costituzione, l ’accrescimento ed il po­
tenziamento del capitale, poiché per effetto di tale operazione il capitale 
stesso non subisce alcuna diminuzione, ma anzi la società consegue un 
reale incremento di mezzi finanziari.
La soluzione del problema per altro è ben lungi dal potersi ritenere 
pacifica se ancora recentemente il tribunale di Napoli, nella sentenza 9 
luglio 1962 (in G iu r is p r u d e n z a  i t a l ia n a ,  19631 I> n> c. 88) ha riaffermato 
il divieto della compensazione. Tale decisione prende ancora una volta le 
mosse dell’affermazione che « il capitale, prima e più che strumento di 
produzione, è uno strumento di garanzia » quale « espressione fissa e con­
tabilmente chiara della garanzia che la società deve poter offrire ai cre­
ditori », per dedurne che « la prestazione tipica del conferimento in ca­
pitale deve avere per oggetto un bene attuale e produttivo, perpetuo (nel 
senso che deve durare ed essere attribuito per tutta la durata della so­
cietà) ed espropriabile. Mancando i caratteri di cui sopra si ha conferi­
mento di mero patrimonio e non di capitale ». Facendo applicazione di 
tale principio al caso di specie, la motivazione continua : « se con il con­
ferimento il socio deve attuare la prestazione di un bene produttivo ca-
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pace di espropriazione e perciò capace di incrementare positivamente la 
garanzia dei creditori ...è di tutta evidenza che il socio il quale, sotto la 
specie del conferimento, si limita a liberare la società da una obbligazione 
che questa ha verso se stesso, elimina una posta passiva del patrimonio 
ma non dà vita ad un conferimento di capitale. E gli, infatti, non effettua 
alcun apporto positivo nè agli effetti della produzione nè agli effetti della 
garanzia, perchè nè fornisce nuovi strumenti di impresa, nè aggiunge al­
cunché alla somma dei beni destinati a presidiare le ragioni dei creditori ». 
E operazione cosi riguardata, avrebbe quindi l ’effetto di formare un capi­
tale fittizio, dando vita ad una situazione non dissimile da quelle previste 
dagli artt. 2357 e 2360 cod. eiv., che vietano l ’acquisto delle proprie azioni 
con somme che non siano prelevate dagli utili netti, e la sottoscrizione re­
ciproca di azioni.
A  sostegno di tali conclusioni, la sentenza napoletana crede però di 
dover indicare un ulteriore argomento —  che per vero, ancor più dei pre­
cedenti, appare indice di sicura confusione concettuale -— affermando ad­
dirittura che la posizione del socio in quanto creditore da finanziamento 
e quella dello stesso quale debitore del versamento, realizzino posizioni 
soggettive distinte, sicché verrebbe a mancare quella identità di soggetti, 
parimenti investiti della qualità di debitore e creditore, che è presupposto 
necessario, insieme con l ’omogeneità e liquidità dei crediti, dell’operarsi 
della compensazione. N ell’un caso infatti si avrebbe un rapporto fra terzi, 
mentre nell’altro si resterebbe nell’ambito dell’organizzazione sociale, sul 
piano di un rapporto interno.
Non sembra che quest’ultima osservazione, artificiosa e fittizia quan- 
t ’altre mai, meriti ampia confutazione. Maggior attenzione invece sem­
bra debba dedicarsi al primo ordine di considerazioni svolto nella sen­
tenza napoletana, almeno per osservare che esso è frutto di confusione sul 
concetto di capitale sociale —  che è il valore in denaro dei conferimenti 
degli azionisti. Se tali conferimenti siano stati fatti in precedenza a di­
verso titolo, e vengano poi imputati a capitale, non per ciò si può negare 
l ’avvenuta « prestazione di un bene produttivo capace di espropriazione 
e perciò capace di incrementare positivamente la garanzia dei creditori ». 
Affermare il contrario significa confondere il capitale sociale con l ’attivo 
patrimoniale e pretendere che ogni aumento dell’uno implichi necessaria­
mente anche un aumento in assoluto dell’altro. Infatti si deve tener conto 
che, pur restando l ’attivo invariato, la maggiorazione del capitale può 
essere pareggiata in bilanci? dalla diminuzione dei debiti.
Esorbita dai limiti di questa R a s s e g n a  ogni ulteriore considerazione 
in tema di concetto di capitale sociale. Sembra piuttosto conveniente por­
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re ancora una volta l ’accento sulla gravità delle complicazioni che non 
mancherebbero di derivare dalla rigorosa esclusione della compensazione 
nei rapporti fra la società ed i soci. In particolare, prima fra tutte le con­
seguenze da ricordare, sarebbe il divieto assoluto della conversione in azio­
ni delle obbligazioni emesse dalla società : operazione della cui liceità, co­
me strumento per rendere meno gravoso il ricorso ai credito ed insieme 
per favorire la sottoscrizione di nuovo capitale, non sembra che nessuno 
abbia mai dubitato.
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T ónni ES, Ferdinand: Comunità e società. Milano, Edizioni di Comunità, 1963, in 8°.
pp. XXXIII +  313, tela, L. 3.500.
Comunità e società sono insieme l ’antitesi e le categorie su cui Tonnies ha fondato 
la propria sociologia. S u ll’« essenziale » della prima e il « convenzionale », fittizio, 
della seconda si delinea anche il romanticismo dell’autore, quasi momento portante 
del suo giudizio etico. Così l ’organicismo della comunità è esaltato e opposto al mecca­
nicismo sociale e il discorso comunitario passa dalle forme embrionali alla città sostenuto 
da un afflato che tradisce una grande inettitudine sperimentale, allo stesso livello 
casuístico, da parte dell’autore. La teoria della comunità infatti, funzioni e 1 ìorfologia, 
si tiene su un metodo che anziché positivo diremmo affermativo, modellato sui tipi 
e sui giudizi della tradizione.
Lo stesso schema evolutivo delle unità naturali non è tribolato da indeterminazione. 
Né tempo né luogo paiono differenzianti : « La corporazione è una comunità religiosa 
e tale è la stessa città. Ciò posto, anche l ’intera esistenza economica di una città 
compiuta —  greca o germanica —  non potrà venir compresa se non assumendo l ’arte 
e la religione come l ’interesse più alto e più importante di tutta la città ». E  in verità 
fa bene a dire, con Platone, che la città è un’autentica rappresentazione drammatica. Ma 
analizzandola in questi termini ci si arresta a ll’epifenomen© invece di andare alle radici 
dei determinanti originari. Questi, stando per sé, non hanno bisogno di rappresentazione 
come invece i valori e soprattutto i miti nei quali si esprimono. Ma il discorso casuale 
non può ignorarli. E  il conoscere è appunto per causa, mentre la « rappresentazione » è 
per sua essenza finalistica.
L ’antinomia non domina soltanto il rapporto comunità-società, evidenziate ila una 
tavola di concetti connessi e contrapposti : volontà essenziale/volontà arbitraria ; io/ 
persona; possesso/patrimonio; suolo/denaro; diritto familiare/diritto delle obbligazioni. 
Essa pervade l ’opera intera. Così i tratti prasseologici (temperamento, carattere, men­
talità) si contrappongono con caratterizzazioni discutibili. Nel temperamento prevarrebbe 
per l ’uomo l ’aspirazione e per la donna il modo di sentire. Nel carattere l ’uomo sarebbe 
dominato dal calcolo e la donna dall’animo. La mentalità avrebbe per l ’uomo un 
substrato di consapevolezza e per la donna di coscienza.
In sequenza di ciò, ad es., pare al Tonnies ovvia la comprensione di « quanto il 
commercio debba essere contrario a ll’animo femminile. L a donna d ’affari esce anche 
giuridicamente al di fuori della sua sfera naturale ed è la prima donna fornita di 
capacità giuridica o emancipata » (pp. 205-206). Il tratto originario su cui si fonderebbe 
questa eccezione, che il costume riconoscerebbe soltanto come tale, sarebbe la pudicizia,
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quella stessa che contrappone il salotto al mercato. Sperimentalmente troviamo tuttavia 
che l ’antitesi della pudicizia non è solo nell’uomo, ma nella donna stessa. Il grado di 
impudicizia è certo maggiore nel postribolo che sul mercato, nell’ostentazione erotica 
con atteggiamenti ad effetto (cinema, varietà, cover girls ecc.) che nell’attività ca ta letti­
ca, ove, invero, prevalgono le necessità di sussistenza.
L ’assenza di sperimentalismo nel discorso sociologico può mostrarsi in due modi : 
nella carente euristia, che s ’appaga di semplificate contrapposizioni anziché impegnarsi 
nel vaglio complesso dei determinanti dell’azione individuale nella comunità e nella 
società. Un secondo modo è l ’accennata mancanza di un’ottica adeguata per distinguere 
l ’originario dal derivato. Errore alquanto esteso in sociologia come in economia. Quello 
stesso che rendeva peregrini gli argomenti pro e contro il femminismo sul finire dello 
scorso secolo, anche quando discendevano da cattedra insigne. E  in generale lo scambiare 
la causa per il fine.
Comunità e società è tuttavia un libro importante e commovente. Importante in 
quanto modello di teoria sociologica e a un tempo preludio alla rappresentazione per 
tipi ideali di Max Weber. Commovente, perché uno fra gli ultimi esempi (in sociologia) 
di quell’offttm cimi dignitate che coltivava il proprio giardino intellettuale con vaglio 
geloso dell’altrui erba. E  che a un tempo voleva la propria riconosciuta, se portata 
altrove, come filiazione degna. Tönnies difendeva dagli attacchi e dal misconoscimento 
l ’idea che « la costituzione naturale e (per noi) passata, ma sempre fondamentale della 
civiltà, è comunistica, mentre quella attuale e in divenire è socialistica ». O, ancora : 
« Non esiste individualismo nella storia e nella cultura tranne quello che procede dalla 
comunità e ne rimane condizionato, o quello che produce e sostiene la società ». Difendeva 
l ’opera con un senso del mio e del tuo quasi obliato dalla produzione odierna, pur 
consapevole, con Goethe, che « nel sapere come nell’agire il pregiudizio decide tutto » 
(p. 12). Ma anche inconsapevole, quando non impegnato a distinguere il modello o 
schema ideale (pregiudizio, cioè « giudizio prima dell’indagine ») dall’evidenza.
L ’opera, resa in italiano con dettato puntiglioso e scorrevole da Giorgio Giordano, 
è adeguatamente introdotta da Renato Treves.
T u llio  BagioTTi
von BeckEraTh E ., P opiTz H ., Siebeck H. G., Zimmermann H. W. : (Ed.) : Antidoron. 
E dgar Salin zum 70. Geburtstag. Tübingen, J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), 1962, 
in 8°, pp. 306, tela, DM 39.
Sai,in , Edgar : Lynkeus. Gestalten und Probleme aus W irtschaft und Politik. Tübingen, 
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), 1963, in 8°, pp. XII+412, tela, DM 26.
L ’Antidoron ha voluto toccare insieme il messaggio economico sociale e quello 
umanistico del Salin, caratterizzato quest’ultimo dalla sua appartenenza al circolo di 
Stephan George e punta di diamante per la penetrazione del problema economico in senso 
culturale e analitico. Cosi accanto agli economisti e ai sociologi —  E. von Beckerath, 
C. von Dietze, Y . Foerder, A. Hahn, Th. Heuss, H. Luther, W. Röpke, L. Einaudi,
J. Popitz, A. Weber, R. Aron, O. Morgenstern ecc. —. troviamo i letterati e i ¡filologi : 
A. Alföldi, C. B. Burckhardt, H. Fuchs, K. Schefold, G. P. Landmann, R. Nissen,
K. Jasper.
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Lo svolgimento non è obbligato. Lega il volume una libera convergenza di interessi 
che non tocca la tematica ma assai bene la personalità di Salin. In linea coi suoi temi 
è solo Morgenstern (Anschauliche und axiomatische Theorie). h ’anschaulich è infatti 
il principio mediatore tra i due modi di conoscenza, pura e storicistica, che tennero 
divisa la ricerca economica per mezzo secolo. Esso è anche una smentita al trinitarismo 
di Sombart (Die Drei Nationaloekonomien), che Salin, in vigorosa compagnia, aveva 
smembrato sino a ll’inconsistenza. L ’ammirazione del Morgenstern si conferma però 
solo nella riduzione personale dell’autore, cioè come approccio non definibile strumen­
talmente. Artistico, dunque, non scientifico : personale e incomunicabile. Ovvero comu­
nicabile solo con una intensa consuetudine di studi e di esperienza cui la generazione 
attuale è pressoché disabituata. La fortuna d ell’approccio assiomatico è infatti dovuta 
largamente anche a ll’attitudine di ignorare il vicino e di non cercare oltre il senso 
geometrico del problema.
Il Lynkeus dà invece il senso faustiano della fatica dell’autore (Zum Sehen geboren/ 
Zum Schauen bestellt, come è detto in Goethe). E ’ una raccolta di scritti ordinata in sei 
parti : I. In Memoriam (anche di maestri che parteciparono agli scritti giubilari del- 
VAntidoron, come Einaudi e Luther), II. Teoria e arte della localizzazione, III. Economia 
politica, un tempo e oggi, IV . Teoria politica e monetaria, V. Teoria e politica dello 
sviluppo, V I. La nuova tappa dello sviluppo industriale. Titoli in verità anodini, che 
ingannano sul modo e sui temi dell’Autore. Bisogna andare al saggio per ritrovare il 
gusto e l ’impegno che sono stati dell’Autore ma anche di un’epoca. Così sullo Stato isolato 
di Thiinen ; sulla proiezione evolutiva del concetto e della teoria del capitale dagli 
antichi ai fisiocrati ; su L ist e gli stadi economici. I libri evidentemente non entrano 
nella raccolta, ma almeno due gemme vogliono essere ricordate : Platon und die 
Griechische Utopie (1921) e la Gescliichte der Volkswirtschaftslehre, 1923, ora alla quarta 
edizione.
T. B.
Bigo, Pierre : Marxismo e umanesimo, traduzione dal francese di Andrea Bonomi, Milano,
Bompiani, 1963, in 8°, pp. 348, tela, L. 2.000.
Questo vuole essere un libro solutore. Marx sarebbe stato sin qui frainteso da 
tutti gli indirizzi, dal liberale al marxista, perché impegnati in una verifica analitica 
del suo pensiero; mentre la sua sarebbe propriamente una metafisica economica. Ma uno 
studioso alla Bigo sarebbe stato da Marx schifato come incompetente. In prefazione al 
Capitale, egli metteva anzi la penna avanti per respingere tutti i tentativi interpretativi 
che non fossero analitici. Parendogli il tedesco insufficiente a far intendere l ’argomento, 
citava addirittura versi di Dante.
La pietà dell’autore è veramente commovente. E gli si mette nei panni di Marx pro­
prio nei modi e negli assunti dai quali Marx si è cautelato sconfessandoli prima che taluno 
li proponesse. Bigo ha l ’aria di dire : Capisco il tuo caso, M arx : « Non puoi né respingere 
né assumere la metafisica dell’esistenza che ispira tutta la tua analisi. Non puoi 
respingerla, perché ciò significherebbe rinnegare le idee che danno coerenza e significato 
a tutta la tua opera. Non puoi assumerla, perché' ciò significherebbe mettere in questione 
i fondamenti del tuo pensiero ». In sostanza, invece, per M arx, i fenomeni evidenziati 
dall’analisi classica, come valore, capitale ecc., non sarebbero che « situazioni sociali » 
« tipi di relazione » che egli attacca in modo radicale.
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L ’economista, che ha cercato invano la consequenzialità che l ’impegno analitico 
di Marx ha lasciato sperare, starà tuttavia pago della propria perplessità. Il capitale 
non è opera di propaganda, né la posizione del suo autore questione di bella o brutta 
figura. Se avesse potuto fare qualche credito ai filosofemi, Marx ne conosceva più di 
quanti gliene occorressero. Di proposito non se ne è servito.
La sua analisi si è arenata sui residui del plusvalore perché l ’equazione della 
trasformazione dei valori, equivalente contro equivalente, non tornava. A disincagliarla 
avrebbe servito la riforma neoclassica e in particolare l ’applicazione sistematica della 
nozione di rendimenti crescenti e decrescenti, la sola che, da un profilo oggettivo e 
d’insieme, consenta spiegazione adeguata del processo di trasformazione e dei plusvalori 
residui.
T. B.
Duckworth, Eric : A Guide to Operational Research. London, Methuen & Co. Ltd.,
1962, in 8°, pp. 145, 20 s.
K aufmann A. e I-'aure R. : Invitation à la Recherche Opérationnelle. Paris, Dunod,
1963, in 8°, pp. VIII+294, N F 28.
La pedagogia di questi due volumi somiglia ai metodi del cerusico : « non fa male ! ». 
Con le conseguenze conformi. Con Duckworth, di essere tediati sul perché stesso della 
ricerca operativa, cui dedica un quinto dell’opera ; con Kaufmann e P'aure, di scorgere 
agevolmente sotto il velo dell’eccipiente il tosco dei problemi proposti.
Imbonimento a parte, Guida e Invito sono due efficaci introduzioni alla ricerca 
operativa. La prima, di tipo sistematico, avvia alle tecniche (statistica matematica, 
programmazione lineare, teoria delle code, metodo di Monte Carlo e simulazione, teoria 
delle decisioni, teoria dei giochi, gioco operativo, cibernetica, teoria dell’informazione 
ecc.), all ’organizzazione e a ll’uso della ricerca operativa.
I capitoli dell’Invito, sotto il pretesto di storie e di casi, impegnano incisivamente 
sui problemi delle scorte, programmi dinamici, decisioni sequenziali, code, reti di 
trasporto, rinnovo e riapprovvigionamento, giochi di strategia, algebra booleana, gestione 
del personale, programmazione lineare, scelta di un criterio in presenza di incertezza, 
ponderazione di valori, algoritmi.
T. B.
Murad, Anatol : What Keynes Means. A Criticai Clarification of thè Economie Theories
of John Maynard Keynes. New York, Bookman Associates, 1962, in 8°, pp. 223,
tela, Dollari 4.50.
E ’ questo uno sforzo dilucidativo attraverso i capitoli della General Theory, con 
uno sguardo alle opere principali e a ll’attitudine dell’autore. Eccellente nel volgarizzare 
il concetto e nell’esposizione, non resta tale nella critica, che non avverte la mancanza 
del fondamento causale e il prevalere assoluto della preoccupazione identitativa.
T. B.
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R oux, Jean : L ’ organisation scientifique de l ’ economie nationale 1. I, La comptabìlité 
nationale integrale, Institut de statistiques et d ’études économiques et financières, 
Paris, 1960, pagg. 394.
L ’I.S.E-E.Fh, il benemerito Institut de statistiques et d ’études économiques et 
financières che ha sede in Francia, ha edito, in bella ed elegante veste grafica, cor­
redata di tabelle, schemi e di una bibliografia essenziale, un’opera che aspira ad 
essere fondamentale, dovuta a Jean Roux, sull’organizzazione scientifica dell’econo­
mia nazionale.
L ’opera completa è costituita da due volumi, di cui il primo, apparso recente­
mente, è dedicato alla contabilità nazionale integrale, mentre il secondo, in corso 
di pubblicazione, tratterà dell’economia politica integrale.
Premessa un’introduzione generale in cui l ’A. sottolinea come nella nostra epoca 
le conquiste della scienza e della tecnica ci impongano un’organizzazione scientifica 
dell’economia nazionale, il Roux dedica la prima parte dell’opera ai tre fattori fon­
damentali della vita economica e cioè ai beni, che divide in sette classi teoriche e 
ai servizi che raggruppa in quattro classi ; al tempo, che considera come ripartizione 
di numero di ore lavorative impiegate dai membri di una collettività per la produ­
zione di ogni bene e di ogni servizio, e alla proprietà che è suddivisa in dieci classi 
e trentadue categorie di entità giuridiche.
Nella seconda parte, l ’A. descrive il piano contabile della contabilità economica 
nazionale, trattando in un primo capitolo i conti di bilancio (attivi, passivi, centrali) 
e in un secondo i conti di risultato o di gestione (sull’attivo e sul passivo nazionali). 
Notevole e di particolare utilità è il sistema di classificazione adottato dall’A., essen­
ziale per uno studio approfondito di tutte le caratteristiche dell’economia di qualsiasi 
nazione e che può essere adottato qualunque sia il grado di evoluzione tecnica, so­
ciale e giuridica del paese. Seguono una terza parte, dedicata alla presentazione pra­
tica della contabilità economica nazionale e una quarta n Ila quale vengono trattati 
i problemi della valutazione, e cioè della valutazione quantitativa dei beni, dei servizi, 
della ripartizione dell’impegno del tempo nazionale ecc., del valore-utilità, del valore- 
lavoro eccetera. Seguono infine due appendici, di cui la prima tratta le soluzioni 
pratiche per l ’impianto di una contabilità economica nazionale in partita doppia e 
la seconda, l ’economia francese della metà del XX secolo.
Il volume del Roux, così suggestivo nell’impegno, resta in definitiva una con­
ferma di ciò che ebbe a scrivere l ’illustre economista francese A. Vincent :
« La contabilità nazionale..., con tutte le sue imperfezioni, è tuttavia indispensa­
bile, e coloro che manovrano le leve del comando dell’economia troveranno in essa 
l ’equivalente di un vero e proprio indicatore di rotta ». Con tutte le sue imperfezioni.
G razif.i j .a H uen de F i.orentiis
REL A Z I ONI  ALLE ASSEMBLEE S OC I ET A RI E
istituto 
per ia
ricostruzione
industriale
L’IRI ha trent 'anni di vita. Dopo avere due volte contribuito in misura decisiva alla ricostruzione del Paese, è oggi uno dei più importanti s t ru­menti di propulsione deila nostra economia.  Il compiersi  del primo trentennio di attività dello Istituto ha visto confermate le sostanziali ragioni di vitalità della sua  strut tura e ha r ichiamato al tempo stesso, alla coscienza di tutti gli ammin i ­stratori, dirigenti e dipendenti del Gruppo, gli im­pegnativi compiti affidati all’IRI per il servizio di un Paese in fase di vigoroso sviluppo.
ESERCIZIO 1962
investimenti
Nel 1962 il gruppo ha effettuato investimenti in impianti per complessivi 490,8 miliardi 
con un incremento del 27,1% rispetto al 1961 nettamente superiore all’incremento degli 
investimenti nazionali che è stato del 14,6% (e del 10,8% per i soli settori ai quali partecipano 
aziende del gruppo: industria trasporti e comunicazioni ed opere pubbliche). E’ da osservare 
che gli investimenti industriali effettuati dal gruppo del Mezzogiorno corrispondono ad 
oltre un quarto del totale degli investimenti effettuati nel Sud da tutta l'industria italiana, il 
che è un indice significativo dell’impegno posto dal gruppo nella formazione di una base 
industriale moderna nel Mezzogiorno.
fatturato
Il fatturato complessivo del gruppo ha raggiunto nel 1962 il livello mai prima toccato di 1.574 miliardi, con un aumento del 13’% rispetto al 1961.
E’ da rilevare che tale aumento non è stato determinato da lievitazioni di prezzi: semmai 
si sono registrate alcune flessioni, specie nel settore siderurgico che concorre per il 30% 
al fatturato totale del gruppo.
esportazioni
Il fatturato estero delle aziende manifatturiere del gruppo, dopo un triennio di relativa 
stabilità su valori aggirantisi sui 120 miliardi, ha segnato nel 1962 un aumento del 12% 
superando i 136 miliardi. E’ da rilevare che il valore delle esportazioni siderurgiche, pari alla 
metà circa del fatturato estero del gruppo, ha registrato un aumento, nonostante la sensibile 
flessione (15%) dei prezzi unitari, di oltre il 12%.
occupazione
Nel 1962 l’occupazione complessiva del gruppo IRI ha registrato un incremento di 16.500 
addetti, pari al 6%, raggiungendo a fine anno le 288 mila unità.
L’aumento di occupazione ha interessato sia le aziende di servizi che quelle manifatturiere 
e le banche.
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STATO PATRIMONIALE
A T T I V O
Partecipazioni:
azioni libere e non o p t a b i l i ................................................ L. 508.215.546.375
azioni optabili dagli o b b lig a z io n is t i .................................. » 15.050.550.000
F in a n zia m e n ti...................................................................................
Totale partecipazioni e f in a n zia m e n ti.........................................
Partite in liquidazione, sofferenze e d i v e r s e ............................
Cassa e fondi presso b a n c h e .......................................................
Debitori diversi e partite v a r i e ................................................
Scarti e spese di emissione prestiti obbligaz. da ammortizzare
CONTI DI RISCHIO
Debitori per fideiussioni e c a u z i o n i .........................................
CONTI D’ORDINE
Conto titoli ...................................................................................L. 487.872.295.804
Valori e annualità trasferiti alla Banca d’Italia . . . »  4.708.097.530
CONTO
S P E S E  E D  O N E R I
Oneri relativi alle o b b l ig a z io n i ................................................
Interessi passivi e oneri vari su operazioni diverse
Spese generali ............................................................................
Oneri per la formazione e l’addestramento professionale 
Oneri diversi e contributi straordinari non attinenti al fun­
zionamento degli u f f i c i .......................................................
Stanziamento al fondo di liquidazione del personale 
Stanziamento al fondo di previdenza del personale 
Imposte ..........................................................................................
Avanzo netto di g e s t i o n e ..............................................................
L.
))
523.266.096.375
302.481.987.8,38
L. 825.748.084.213
)) 16.831.028.481
L. 842.579.112.700
)> 7.102.325.199
)) 9.603.866.511
L. 859.285.304.410
)) 24.073.866.461
L. 883.359.170.871
» 47.741.699.771
» 492.580.393.334
L. 1.423.681.263.976
PROFITTI E
L. 34.528.299.790
)) 1.910.588.543
» 2.155.813.590
)) 344.631.393
)) 238.921.453
» 250.000.000
)) 250.000.000
» 1.734.264.975
L. 41.412.519.544
» 597.311.474
)) 42.009.831.818----- -----7--■—-—
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al 31 DICEMBRE 1962
P A S S I V O
Obbligazioni:
in circolazione .........................................
da rimborsare .........................................
Mutui e operazioni a media e lunga scadenza 
Debiti a breve scadenza 
Corrispondenti creditori 
Creditori diversi e partite varie
L. 532.800.975.000 
» 16.931.862.000 L
»
))
»
L
Fondo di dotazione
(art. 1 legge 21 luglio 1960, n. 785) . . L. 358.000.000.000
Quota afferente all’esercizio 1963-64 . » _45.000.000.000 L.
Riserva speciale (art. 20 dello Statuto):
consistenza a fine 1961 . . . • L* 14.381.395.628
incremento per utili di realizzo 1962 » ___ 66L463.H 2 »
L.
Perdite patrimoniali da r e g o l a r e ................................................ »
Avanzo netto di gestione esercizi precedenti . . . .  
Avanzo netto di gestione esercizio 1962 ...................................L.
313.000.000.000
15.042.858.740 328.042.858.740 55.817.164.267 » 
L433.329.617597.311.474
CONTI DI RISCHIO
Creditori per fideiussioni e cauzioni 
CONTI D’ORDINE
Conto t i t o l i ......................................... ...... .........................................L- 487.872.295.804
Debito consolidato verso la Banca d ' I t a l i a ............................n 4.708.097.530
PERDITE ESERCIZIO 1962
P R O V E N T I
Dividendi sulle partecipazioni azionarie 
Interessi sui finanziamenti 
Interessi attivi diversi 
Proventi diversi
. 549.732.837.00015.304.383.391 12.251.400.785 13.984.616.253 18.829.597.878 
. 610.102.835.307
272.225.694.473 
,. 882.328.529.780
,. __1030.641.091
,. 883059.170.871
» 47.741.699.771
i 492.580.393.334 
,. 1.423.681.263.976
22.560.757.636
18.105.514.451
554.450.249
789.108.682
L. 42.009.831.018
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produzione
Nel 1962 la produzione d’acciaio del gruppo è aumentata del 5,3% contro il 2,3% 
registrato dagli altri produttori nazionali; per la ghisa si è avuto un aumento del 20,8% 
a fronte di una diminuzione del 12,7% per i terzi produttori. Buoni progressi sono stati 
nel settore meccanico ove la lieve flessione del settore automotoristico, connessa 
all inizio di trasferimento in una nuova sede deilo stabilimento ALFA ROMEO, al lancio di 
due nuovi modelli e ad agitazioni sindacali, specie presso i subfornitori, è stata piu che 
compensata dallo sviluppo delle altre produzioni. Anche il settore cantieristico, ove le 
prospettive rimangono sfavorevoli, ha aumentato la propria attività grazie ai programmi 
straordinari di costruzioni per FINSIDER e FINMARE.
Nel settore dei servizi la produzione di energia elettrica è aumentata dell’11% ; il numero 
degli abbonati al telefono si è accresciuto del 9,2% mentre gli abbonati alla radiodiffusione 
aumentavano del 6,5%, e del 25,2% per la televisione. Nel settore dei trasporti marittimi 
si sono mantenute le posizioni raggiunte, malgrado la piu viva concorrenza dovuta all’entrata 
in servizio presso altri armatori, di nuove unità, in anticipo suH’immissione in linea delle 
nuove navi FINMARE. Nel settore dei trasporti aerei il traffico acquisito daH’ALITALIA è 
aumentato del 42,2%, cioè in misura nettamente superiore all’espansione media mondiale 
(13,3%).
Sulle autostrade del gruppo sono transitati 39,2 milioni di autoveicoli, di cui 22,9 
sull’« AUTOSTRADA DEL SOLE » e 16,3 sulle autostrade ex ANAS, limitatamente, per 
quest’ultime, al secondo semestre dell’anno.
risultali economici e andamento finanziario
Nel 1962 i risultati economici delle aziende del gruppo sono stati nel complesso 
soddisfacenti, specie nei settori siderurgico e dei trasporti aerei; le aziende meccaniche, le 
banche e la RAI-TV hanno raggiunto risultati che non si discostano sostanzialmente da quelli 
dello scorso esercizio. Grazie al concorso di circostanze eccezionali le aziende cantieristiche 
hanno contenuto le perdite di esercizio a un livello inferiore a quello del 1961; l'andamento 
economico del settore telefonico ha continuato ad essere negativamente influenzato dal 
mancato adeguamento delle tariffe.
Il fabbisogno finanziario complessivo delle aziende industriali e dei servizi del gruppo 
nel 1962 è stato di circa 576 miliardi.
La copertura di tale fabbisogno è stata assicurata per il 32% da fonti interne di 
finanziamento e per il 68% dall’assorbimento di mezzi liquidi. Questi sono stati forniti per 
il 19% (74,6 miliardi) dall’IRI e per il restante direttamente dal mercato. Il fabbisogno delFIRl 
per gli apporti a queste aziende ed a quelle bancarie, per movimento di portafoglio e rimborso 
di debiti è risultato di 129,2 miliardi; di essi 55 sono stati forniti dall’aumento del fondo di 
dotazione e 74,2 dal ricorso al mercato. Il complessivo fabbisogno del gruppo, al netto dei 
fondi rifluiti al mercato è stato coperto per il 16% dallo Stato e per l’84% dal mercato; il 12% 
dei fondi forniti dal mercato è stato apportato da terzi azionisti, ed una pari percentuale da 
apporti finanziari dall’estero.
programma 1963-1966
I programmi approvati a tutto il 1962 per il prossimo quadriennio comporteranno investimen­
ti per 2.059 miliardi e permetteranno il raggiungimento dei seguenti obbiettivi: raddoppio del­
la produzione di acciaio, aumento del 143% di quella di ghisa e del 78% di quella di cemento; 
aumento del 70% del fatturato meccanico; completamento dell'opera di conversione, ammo­
dernamento e specializzazione dei cantieri ; aumento del 40% negli apparecchi telefonici 
installati con contemporaneo sviluppo dell’automatizzazione e teleselezione fino ai massimi 
livelli raggiungibili ;  ^immissione sulle rotte FINMARE di 9 unità per 171 mila t.s.t.; entrata 
in servizio, presso 1ALITALIA, di 17 nuovi aerei a reazione; ulteriore sviluppo della rete 
TV ; apertura al traffico di 740 Km. di nuove autostrade.
Degli investimenti industriali del gruppo, il 42%, pari a 635 miliardi, sarà localizzato 
nel Mezzogiorno.
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S O C I E T À  F I N A N Z I A R I A  T E L E F O N I C A
Sede Legale : Torino — Direzione Generale ¡ R O M A  
Capitale sociale L. 160.000.000.000
Il 15 luglio si è tenuta in Torino, sotto la presidenza del Prof. Silvio Golzio, l'assemblea 
ordinaria degli azionisti; erano presenti o rappresentati 1.498 azionisti per complessive 56.366.532 azioni delle 80.000.000 costituenti il capitale sociale.
La relazione del Consiglio di Amministrazione, dopo aver inquadrato il processo di 
sviluppo della telefonia in concessione nell’ambito del progresso economico del Paese, sottolinea 
come le domande di nuove utenze e di sempre maggiori servizi continuino ad essere pressanti. 
Le Società Concessionarie, sollecitate dalla persistente richiesta, dovuta anche al basso 
livello dei prezzi, hanno proseguito una intensa attività costruttiva.
Il lavoro compiuto nel corso del 1962 dalle Società del Gruppo ha richiesto un ingente 
impegno finanziario: l investimento complessivo è stato dell’ordine di 95 miliardi, dei quali oltre 27 destinati alle zone del Mezzogiorno dove il servizio telefonico —  essenziale infrastruttura 
Iter lo sviluppo economico —  ha avuto una espansione, in utenza e traffico, largamente 
superiore in linea percentuale a quella verificatisi nel resto del territorio nazionale.
La relazione, dopo aver posto in rilievo come il Gruppo abbia dovuto far largo ricorso 
all'apporto finanziario di terzi, persistendo il regime di inadeguatezza dei ricavi ai costi del 
servizio, riprende il tema della insufficienza tariffaria, particolarmente acuta per il settore 
urbano, le cui tariffe sono addirittura sottomultiple di quelle di altri grandi Paesi europei.
Le Società del Gruppo, continua la relazione, consapevoli delle responsabilità che loro 
incombono quali Concessionarie di un delicato settore di pubblica utilità e sensibili alle 
esigenze della collettività, hanno continuato, nonostante le difficoltà di carattere economico, 
a migliorare e potenziare il servizio. Lo attesta il confronto fra 1 attività operativa delle 
Società Telefoniche nel quinquennio 1953/1957 e quella del quinquennio successivo 1958/1962, 
il quale ha visto tutte e cinque le Concessionarie operare nell’ambito del Gruppo 1RI/STET.
195 8-1 96 2 1 953-1957
I t a l i a  M e z z o g io rn o I ta l ia  M e z z o g io rn o
Investimenti (miliardi) 
Abbonati n. 
Apparecchi n. 
Totale conversazioni 
extraurbane (in migliaia) 
Conversazioni in telesele­
zione (in migliaia)
381 (96) 1.386.956 (320.917) 1.783.733 (384.800)
1.891.730 (265.783)
1.004.282 (62.300)
239 (34) 1.098.665 (155.177) 1.330.505 (198.842)
962.265 (113.412)
292.037 (5.760)
Dopo aver esposto in dettaglio le realizzazioni del quinquennio 1958/62, durante il 
quale si sono gettate le basi per un più dinamico processo di sviluppo della telefonia di 
esercizio e create solide premesse per l’elevazione del livello del servizio nelle regioni 
meridionali ed insulari, la relazione illustra partitamente l’attività costruttiva del 1962: gli 
abbonati al telefono sono saliti al 31-12-62, con un incremento netto di oltre 308.000 abbonati, 
a 3.646.632 unità, i numeri di centrale raggiungevano alla stessa data i 4.041.360, mentre le 
reti urbane e quella extraurbana avevano rispettivamente una consistenza di 7.771.300 e 1.924.883 Km. circuito. L’indice di automatizzazione del servizio urbano ha raggiunto, sempre 
alla fine del 1962, il 95,73%, valore fra i più elevati del mondo. La densità telefonica
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(n. apparecchi ogni 100 abitanti) che alla fine del ’57 —  ovvero al momento della costituenda 
unità di gruppo —  era del 5,75, ha toccato nel dicembre ’62 il valore di 9,10; la densità 
telefonica di Milano, Torino, Firenze e Roma raggiunge i livelli delle maggiori città europee. 
Nel 1962 il traffico extraurbano ha superato i 490 milioni di unità di servizi, punta massima 
nella storia della telefonia italiana; l'indice di automatizzazione del traffico extraurbano ha 
ormai superato il livello del 70% delle comunicazioni gestite dalle Società Concessionarie.
La relazione, fatto cenno dell’attività di espansione e di potenziamento degli impianti, 
la quale viene programmata secondo piani pluriennali di sviluppo, rileva che non essendo 
stati risolti i problemi connessi alla questione fondamentale delle tariffe, il Gruppo si è 
visto indotto ad impostare due programmi pluriennali; il primo denominato «programma 
di base» atto a fronteggiare le piti urgenti necessità di esercizio; l’altro, detto «programma 
aggiuntivo », da realizzarsi soltanto con la premessa di una migliorata situazione della gestione, 
teso a soddisfare l’utenza in modo più conforme alle necessità di progresso e di sviluppo del 
settore. Il programma di base prevede, alla fine del ’66, 4.650.000 abbonati; il programma 
di base più quello aggiuntivo porterebbero gli abbonati al telefono ad una consistenza di 
circa 5.050.000 unità.
Dopo aver ricordato le iniziative della Teti per la realizzazione di un piano straordinario 
di sviluppo del servizio in Sardegna, la relazione del Consiglio ha reso noto agli azionisti 
che la STET, nel quadro dei suoi scopi sociali, ha partecipato, unitamente all’Italcable ed 
all’IRI, alla costituzione della Società Italtel —  Società Italiana Esercizi Telefonici Interna­
zionali sottoscrivendo il 48% del capitale sociale; è stata data inoltre notizia della 
partecipazione della STET alla Società Telespazio (esercente in via sperimentale le comuni­
cazioni intercontinentali via satelliti).
Per quanto attiene al personale del Gruppo telefonico, il quale ammontava a fine 1962 
ad oltre 39.000 unità, la relazione mette in rilievo il cospicuo aumento delle spese per il 
personale, avutosi nel corso dell’anno e sottolinea che nel 1963 tale aumento si accentuerà 
notevolmente a seguito dei miglioramenti concordati in occasione del rinnovo del Contratto 
Collettivo Nazionale di Lavoro.
L Assemblea ha quindi approvato il bilancio della Società che si è chiuso con un utile 
netto di 12.639 milioni, che consente la corresponsione di un dividendo del 7,50% (invariato 
rispetto allo scorso esercizio) pari a L. 150 a ciascuna delle 80.000.000 di azioni aventi 
godimento per l’intero esercizio 1962/63; essendo stato corrisposto il 3 dicembre u. s. un 
acconto dividendo di L. 50 per azione, il saldo dividendo di L. 100 lorde (dalle quali saranno 
dedotte L. 22,50 ai sensi della legge 29 dicembre 1962, n. 1745, relativa alla trattenuta di 
acconto dell’imposta cedolare), sarà posto in pagamento a partire dal 22 luglio 1963.
L Assemblea ha infine provveduto alla nomina del Consiglio di Amministrazione e 
Collegio Sindacale, scaduti per compiuto triennio; essi risultano cosi composti:
Consiglio di Amministrazione: Roberto Adler, Avv. Enrico Basola, Prof. Avv. Aldo 
Bertele, Prof. Doti. Ing. Pier Giorgio Bordoni, Avv. Adrio Casati, Avv. Cesare Covi, Dott. 
Ing. Giulio Curà, Prof. Dott. Ing. Paolo Dorè, Prof. Dott. Alessandro Forchino, Dott. Franco 
Giazotto, Prof. Dott. Silvio Golzio, Dott. Giusto Lion, Avv. Candido Lissia, Prof. Dott. Luigi 
Lordi, Prof. Avv. Eugenio Minoli, Rag. Alberto Nocentini, Avv. Arrigo Paganelli, Avv. Amedeo 
Peyron, Prof. Paolo Ricaldone, Dott. Salvino Sernesi, Prof. Avv. Egidio Tosato.
Collegio Sindacale: Dott. Edmondo Gorini, Presidente; Dott. Rag. Luigi Agnes, Dott. 
Rag. Gaetano Cortesi, Dott. Italo Derencin, Prof. Avv. Mario Enrico Viora.
Il Consiglio di Amministrazione, riunitosi dopo l ’Assemblea, ha confermato Presidente 
ed Amministratore Delegato della Società il Prof. Dott. Silvio Golzio e Vice Presidente il 
Prof. Avv. Eugenio Minoli.
RELAZIONI ALLE ASSEMBLEE SOCIETARIE 827
S o c ie tà  F in a n z ia r ia  E le t t r ic a  N a z io n a le  • R o m a
C ap ita le  L . 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0
1/8 luglio si è tenuta in Roma l ’Assemblea ordinaria della « FINEEETTRICA » per l ’appro­
vazione del bilancio dell’esercizio 1962-1963.
Il trasferimento delle imprese elettriche all’ENEE da parte delle consociate della FINEI.El- 
TRICA pone il problema della loro futura attività.
L,a scelta dei settori nei quali potranno essere reinvestite le somme provenienti dal pagamento 
degli indennizzi non è stata ancora definita. Sono infatti tuttora in corso gli studi avviati al riguardo, 
ma la complessità e delicatezza del problema richiede che non ne siano affrettate le soluzioni.
Il preannuncio prima e l ’entrata in vigore poi del provvedimento di nazionalizzazione non hanno 
ritardato l ’imponente programma di costruzione di nuovi impianti in corso di realizzazione, che con­
clude l’intervento della FINEEETTRICA nel decennio 1952-1962, in cui essa ha operato come holding 
dell’IRI nel settore elettrico.
In adempimento dei suoi compiti statutari la FINEEETTRICA dalla costituzione fino alla ces­
sazione della attività elettrica da parte delle sue consociate ha contribuito attraverso queste ultime 
alla creazione di un complesso organico di impianti che per la vita economica del Paese rivestono 
primario interesse.
Anche col concorso di ingenti prestiti esteri, la FINEEETTRICA ha assicurato il finanziamento 
di tali impianti dandosi carico di coordinarne l ’esercizio nei limiti delle possibilità ad essa con­
sentite dalle situazioni di fatto volta a volta fronteggiate, e di curarne, in ogni momento, una 
razionale utilizzazione.
Durante il decennio, la producibilità degli impianti del Gruppo F1NEEETTRICA — con un 
investimento di circa 567 miliardi di lire, di cui 254 miliardi pari al 45% del totale nel Mezzogiorno 
— è passata da 7,2 a 17,1 miliardi di kWh con un incremento del 140%.
Sempre nel decennio la produzione del Gruppo FINEEETTRICA, in relazione al più rapido 
sviluppo dei consumi delle zone servite ha registrato un aumento del 131% notevolmente superiore 
a quello delle altre imprese elettriche italiane. Particolarmente intensa è stata l ’opera del Gruppo 
nel Mezzogiono.
Ad esaurimento delle consegne previste dalle disposizioni di legge, dal Gruppo FINEEETTRICA 
risulteranno trasferite all’ENEE 272 centrali idroelettriche, con una producibilità media annua di 
circa 11,5 miliardi di kWh, 8 centrali termoelettriche con una potenza installata di circa 1.200.000 kW,
1 centrale elettronucleare da 150.000 kW elettrici, 8.800 km di linee a tensione superiore a 120 kV, 
nonché impianti di trasformazione e distribuzione estesi su un territorio di circa 120.000 km2.
Risulterà inoltre consegnato un complesso di impianti in costruzione per ulteriori 7 miliardi 
circa di kWh annui.
Anche nel 1962 ha continuato a verificarsi l’espansione della richiesta, con un ritmo (+ 10,9%) 
sensibilmente superiore a quello medio : fatto tanto più notevole, in quanto la base su cui ha agito 
il valore del tasso di incremento era già notevolmente aumentata durante i due anni precedenti.
Il consum o dell’utenza direttamente servita è aumentato del 9,1%, passando da 12.075 milioni 
di kWh a circa 13.173 milioni di kWh (i tassi precedenti erano stati pari al 14,5% nel 1960 e al- 
1*11,1% nel 1961).
L'energia im m essa in rete dalle imprese del Gruppo ha toccato i 18.039 milioni di kWh, con 
un aumento del 10,9% rispetto ai 16.268 milioni di kWh immessi in rete nell’anno precedente. 
Questo più elevato valore del tasso di incremento è dovuto al notevole volume delle forniture ad 
imprese esterne al Gruppo.
Il fatturato complessivo delle imprese del Gruppo, di competenza del 1962, ammonta a circa 195 
miliardi di lire, contro i 170 miliardi di lire circa, di competenza dell’esercizio 1961.
Nel 1962 la traduzione ha raggiunto circa 16.536 milioni di kWh, con un aumento del 10,9% 
sul valore del 1961. ¡.’incremento è stato particolarmente accentuato (+ 65,2%) nella produzione 
termoelettrica, che ha sfiorato i 5,5 miliardi di kWh ed ha impegnato la piena potenza delle centrali 
termoelettriche in ragione di 4.600 ore circa.
L’incidenza della produzione idroelettrica è scesa dal 71,4% al 61,5%, mentre quella della pro­
duzione termoelettrica è salita dal 20,3% al 30,2%. Gli acquisti sono rimasti stazionari all’8,3%.
Nel 1962 le imprese del Gruppo hanno investito  in nuovi impianti circa 91 miliardi di lire, dei 
quali oltre 47 miliardi (51,6%) nel Mezzogiorno.
Il bilancio sociale al 30 aprile 1963 chiude con un utile di lire 9.018.757.409 che consente la cor­
responsione di un dividendo nella misura di L. 85 (contro L . 75 Per l ’esercizio decorso) a ciascuna 
azione interam ente liberata.
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LINEE AEREE ITALIANE S. p. A.
R O M A  - C apitale L. 25.000.000.000
ASSEMBLEA
ORDINARIA E STRAORDINARIA 
DEGLI AZIONISTI
Il giorno 28 giugno 1963, in Roma, nella sede sociale di viale Maresciallo Pilsudski n. 92, sotto 
la presidenza del dott_ Nicolò Carandini, ha avuto luogo l’Assemblea ordinaria e straordinaria degli 
Azionisti dell’AIJTATJ A.
Iy’Assemblea, unanime, ha deliberato :
— di approvare il Bilancio al 31 dicembre 1962 che chiude con un utile di R. 1.055.606.805;
— di distribuire un dividendo nella misura del 4%;
di istituire una speciale categoria di azioni, denominate di categoria B, godenti di privilegio 
nel dividendo (cumulabile), nella ripartizione delle riserve e nel rimborso del capitale in caso di 
scioglimento della Società;
— di aumentare il capitale sociale da R. 25 a R. 30 miliardi, mediante emissione di n. 500.000 
azioni di categoria B;
— di modificare vari articoli dello Statuto sociale.
* * *
Ea Relazione del Consiglio di Amministrazione innanzitutto pone in evidenza il cospicuo in­
cremento, nei riguardi del 1961, dei traffici realizzati dalla Società nel 1962, incremento che espresso 
in termini di passeggeri-km. è stato del 41,2%, percentuale di gran lunga superiore a quella con­
seguita dalle altre Compagnie di navigazione area del mondo — escluso URSS e Cina Popolare — 
la cui media è stata del 12%.
Passando a trattare della flotta la Relazione segnala che nel 1962, con l’entrata in linea di altri 
3 reattori del tipo DC-8 e 4 del tipo Caravelle, si è praticamente conclusa la conversione della flotta 
dal sistema di propulsione a getto. Al 31 dicembre 1962 la Società disponeva di 49 unità : 9 DC-8, 
14 Caravelle, 14 Viscount, 5 DC-7C/F, 3 DC-6/6B, 4 DC-3.
Entro la primavera del 1964, quando saranno stati consegnati dai costruttori gli ultimi aeroplani 
ordinati, i DC-8 si eleveranno a 12, i Caravelle a 16.
Nella flotta saranno allora annoverati anche i 4 reattori Macchi che la Compagnia ha già ac­
quistato per la preparazione e l’addestramento del personale di volo.
Con la flotta suddetta la Società, operando su di una rete di Km. 151.145, 
corso del 1962 la seguente attività :
ha realizzato nel
Anno 1961 Anno 1962 Incremento % 1962-1961
Km. volati N. 43.390.646 53.187.016 + 22,6Ore di volo N. 100.605 107.083 + 6,4l’asseggeri N. 1.528.175 2.077.571 + 36,0Passeggeri pass-km. 1.864.467.890 - 2.632.882.211 + 41,2Posti-km. offerti N. 3.436.358.305 4 756.049.037 + 38,4Posta trasportata kg. 4.311.568 4.412.950 + 2,4Posta trasportata, tonn.-km 7.107.625 8.264.013 + 16,3Merci trasportate kg. 18.360.615 24.661.910 + 34,3Merci trasportate tonn.-km. 36.156.116 54.855.968 + 51,7Totale tann.-km. trasportate tonn.-km. 
Tonn.km. offerte su voli linea
tonn.-km
Tonn.-km. offerte compresi i
211.066.343
413.193.613
300.080.198
579.921.832
+ 42,2 
+ 40,3
noleggi tonn.-km. 417.769.703 582.425.668 + 39,4
Coefficiente utilizzazione posti % 54,3 55,4 + 2,0
Coefficiente utilizzazione globale % 51,1 51,7 + li
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Dopo il commento alle singole voci ed ai relativi incrementi, che il prospetto di cui sopra 
mette chiaramente in evidenza, la Relazione passa ad illustrare i risultati conseguiti nell’esercizio 
delle varie linee.
Nel settore intercontinentale vanno particolarmente sottolineati i risultati altamente soddisfa­
centi, sia in valore assoluto che in rapporto a quelli conseguiti da altri vettori internazionali, del 
settore Nord America dove si svolgono i servizi di maggior impegno e dove più forte è la conr- 
eorrenza. Nel 1962 i collegamenti con Chicago, via Canadà, sono stati elevati a 3 settimanali, nel 
mentre 21 corse settimanali per New York sono state effettuate nel periodo estivo.
Risultati positivi sono stati conseguiti sulle linee per il Venezuela e per il Sud America (Bra­
sile, Argentina, Uruguay). Nel marzo del 1962 la linea di Buenos Aires è stata prolungata fino al 
Cile (Santiago).
Soddisfacenti andamenti si sono registrati pure sulle linee facenti capo a Johannesburg (via 
Teopoldville e via Salisbury-Nairobi) ed altre località africane (Accra, Tagos. Khartum, Mogadiscio) 
nonché a vari centri del nord Africa (Cairo, Tripoli e Bengasi, Tunisi).
Non trascurabile l’andamento delle linee per l ’Estremo Oriente (Tokyo) e per l ’Australia, tenuto 
presente che la nostra bandiera è apparsa su quei lontani mercati solo di recente
Nel settore delle linee continentali la produzione è aumentata, sebbene in misura più conte­
nuta in confronto alle linee intercontinentali, ed è aumentato pure, in considerevole misura, il 
traffico acquisito.
Il risultato più consistente si è ottenuto sulle linee per l ’Inghilterra, ma anche il traffico con 
la Francia è stato particolarmente attivo.
Buoni i risultati ottenuti sulle linee per il Belgio, l ’Olanda, la Svizzera; meno soddisfacenti, ma 
in netto* progresso quelli con la Germania, l ’Austria e la Spagna; statici quelli relativi alle linee 
per il Portogallo e la Cecoslovacchia.
Nel mese di aprile del 1962 è stata istituita la linea per Tirana, quale prolungamento della 
Roma-Bari; i risultati sono finora rispondenti alle previsioni, ma non particolarmente promettenti.
Nell’anno oltre all’incremento delle frequenze, sono stati attuati i prolungamenti a Francoforte 
della linea Venezia-Milano ed a Tornirà della linea Napoli-Milano.
Recentemente è stata istituita la linea Genova-Tondra.
Sulle linee nazionali vi è stato un notevole aumento di offerta posti.
Il traffico ha risposto meglio che in passato agli sforzi della Società per adeguare sempre più 
i servizi alle esigenze del pubblico, ma ciononostante i risultati, anche se presentano qualche mi­
glioramento, permangono economicamente negativi.
Fa configurazione della rete, la brevità delle tappe, il conseguente scarso utilizzo degli aero­
mobili, i maggiori costi di esercizio, aggravati dalla forte incidenza degli aumentati oneri aero- 
portuali, non fanno sperare in una prossima eliminazione del disavanzo che, in misura più o 
meno rilevante caratterizza la gestione di queste linee.
Ciononostante la Società, consapevole dei propri obblighi verso il pubblico e delle crescenti 
esigenze dei traffici interni, ha provveduto al prolungamento a Napoli della linea Torino-Roma, 
ha istituito nel decorso mese di ottobre la nuova linea per Genova ed ha inserito questo scalo sulla 
linea Milano-Cagliari via Alghero; recentemente, inoltre, ha inaugurato il servizio diretto Milano- 
Palermo.
Il settore m erci, in fase di consolidamento è influenzato da un regime tariffario tendente sempre 
più alla diminuzione dei noli e, pertanto, non ha conseguito risultati positivi pur avendo segnato 
un sensibile miglioramento rispetto all’anno precedente.
Gli incrementi realizzati permettono di guardare con tranquillità al futuro specie se si consi­
dera che i servizi di trasporto « tutto merci » sono di introduzione ancora relativamente recente 
nell’industria aerea e suscettibili potenzialmente di ampi sviluppi.
Passando ad analizzare i problemi che più hanno impegnato l’azienda nei vari settori della sua 
attività, la Relazione rileva che il settore tecnico si è precipuamente dedicato nel 1962 al perfezio­
namento del sistema di manutenzione-revisione degli aerei, introducendo nuove procedure tecnico- 
amministrative svolte con l ’ausilio di complessi elettronici. Te officine sono state ulteriormente 
potenziate con attrezzature e apparecchiature più moderne, che hanno consentito di svolgere con 
più regolarità una maggiore mole di lavoro.
830 RELAZIONI ALLE ASSEMBLEE SOCIETARIE
Il settore operativo è stato particolarmente impegnato per assicurare nelle 71 località (di cui 55 
all’estero), toccate dalla rete sociale, la regolarità e l’efficienza del servizio. Sono stati istituiti i 
nuovi scali di Bangkok, Chicago, Darwin, Genova, Hong Kong, Leopoldville, Santiago, Singapore, 
Sydney, Tirana e Tokyo.
Nel campo dell’assistenza ai passeggeri un valido apporto al miglioramento dei servizi di bordo 
è stato dato dall’entrata in funzione della « Provveditoria», impianto di particolare rilievo tecnico­
industriale.
Il complesso dei servizi commerciali è stato potenziato in particolar modo nelle sedi periferiche, 
per consentire la maggiore possibilità di penetrazione in tutti i mercati interessanti la rete sociale. 
Sono stati istituiti uffici di rappresentanza, nonché aperte 9 nuove agenzie passeggeri e merci (Atene, 
Beverly Hills, Johannesburg, Lagos, Leopoldville, Londra, San Francisco, Singapore, Tokyo).
Proventi lordi del traffico
1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
In cifra assoluta (L. Milioni) 8.134 12.986 26.138 35.033 44.431 59.275 80.877
Incremento in percentuale 29,6 59,6 101,2 34,0 26,9 33,2 36,4
I proventi sono stati realizzati per il 67,3% in valuta straniera (principalmente dollari e sterline) 
e per il rimanente 32,7% in lire italiane.
II Conto Profitti e Perdite per il 1962 si compendia nelle seguenti cifre :
Proventi del traffico 
Proventi vari
L. 80.877 386.860 
» 2.445.362.460
Totale proventi
Spese di esercizio e generali
L. 83.322.749.320 
» 72.889.881.534
Saldo
Ammortamenti
L. 10.432.867.786 
» 9.377.260.981
Utile L. 1.055.606.805
Per quanto riguarda gli immobilizzi dal bilancio emerge che essi, al netto dei disinvestimenti, 
hanno raggiunto nell’anno L/miliardi 16,8, passando da L/miliardi 101,3 del 1961 a L/miliardi 
118,2 al 31 dicembre 1962.
I previsti programmi di ulteriore potenziamento degli impianti, della flotta, delle installazioni, ecc. 
richiedono ulteriori ingenti investimenti. Nel quadro del programma dei relativi fabbisogni è 
inserito l’aumento del capitale sociale da L. 25 a L. 30 miliardi che l ’Assemblea, come detto prima, 
ha deliberato.
Per quanto concerne il futuro la Relazione rileva che, se da un lato il trasporto aereo delle 
persone e delle cose andrà aumentando la sua partecipazione ai traffici mondiali, dall’altra l’acquisizione 
di detto traffico da parte dei vettori aerei sarà sempre più combattuta e difficile. Si sottolineano infine 
i problemi che l’aviazione commerciale si troverà a dover affrontare, tra i quali : la tendenza di 
quasi tutti i Governi ad intervenire in misura sempre maggiore nei problemi del traffico aereo; 
l’influenza sui traffici continentali della sempre crescente realtà del MEC, che tende a trasformare 
l ’Europa in un unico grande mercato; la tendenza ad un generale, anche se graduale abbassamento 
di tutte le tariffe di trasporto aereo, e la conseguente necessità di aumentare i coefficienti di occupazione. 
Questi problemi impegnano con urgenza le Compagnie ad una nuova visione della realtà in cui 
operano e a un tempestivo dimensionamento della loro politica nel quadro di una distribuzione di 
compiti adeguata al potenziale dei singoli Paesi.
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CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE - Presidente: Cav. del Lav. Prof. Doti. Mario 
Marconi; Vice Presidente: Prof. Dott. Ing. Ettore Bottoni; Consigliere delegato e Direttore 
generale: Gr. Uff. Rag. Attilio Vicentini; Consigliere delegato: Dott. Ing. Alberto Ferrari; 
Consiglieri: Dott. Ing. Guido Molteni, Dott. Franco Jorio, Dott. Ing. Rodolfo Mailer, Mr. 
Ralph J. Douglass, Mr. E. William Knox, On. Prof. Dott. Ing. Noverino Faletti.
COLLEGIO SINDACALE - Presidente: Dott. Francesco Riva; Sindaci effettivi: Rag. 
Riccardo Turati, Rag. Carlo Raja, Dott. Vittorio Leidi, Dott. Mario Davoli; Sindaci sup­
plenti: Rag. Bruno Marchesi, Dott. Giancarlo Tacconi.
La relazione del consiglio di amministrazione al bilancio al 31 dicembre 
1962 osservava che l’esercizio 1962 sarà ricordato in futuro come l’anno turbato 
da un’agitazione sindacale per il rinnovo del contratto di lavoro di durata 
senza precedenti e con conseguenze che vanno oltre gli oneri derivanti dai 
differenti trattamenti economici e normativi. Tale agitazione ha infatti dato inizio 
a una recessione nell’acquisizione del lavoro e conseguente perdita di mercati 
dovuta all’impossibilità di rispettare e assumere impegni di prezzi e consegna 
per oltre otto mesi.
Questa premessa anticipa in parte anche le risultanze di un esercizio che 
possedeva potenzialmente tutti gli elementi indispensabili per migliorare la pro­
duttività e la redditività. Un fatto particolare si è inoltre inserito nella vita della 
società con l’acquisizione di una ragguardevole partecipazione azionaria da parte 
di un importante gruppo finanziario.
Questa partecipazione riveste un importante significato per la società, per­
chè alla base dell’incontro vi è la volontà di collaborare con altra azienda del 
ramo; iniziativa che non mancherà di rappresentare un’ulteriore spinta verso un 
progresso che gioverà al settore della specializzazione.
La relazione dell’assemblea dello scorso esercizio accennava alle iniziative 
in corso di attuazione, quali il nuovo stabilimento di Casavatore della Magrini 
Meridionale, lo stabilimento di Stezzano e Fammodernamento di quello di Ber­
gamo. Quello di Casavatore è entrato in produzione il 1° gennaio di quest’anno 
e si ritiene che entro l’anno esso abbia a realizzare totalmente il suo piano 
produttivo. A Stezzano una parte del capannone coperto è occupata e funziona 
un settore della carpenteria, mentre è in corso il raddoppio e l’ultimazione dei 
servizi. A Bergamo è stato ultimato il piano relativo all’ammodernamento del 
macchinario ed è attualmente allo studio il riordino degli stabili e dei servizi, 
riordino che la società conta di effettuare con un aumento del capitale.
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Cure particolari sono state rivolte ai settori tecnici, che devono assolvere 
costantemente compiti di aggiornamento e di progettazione rispondenti alle mo­
derne esigenze degli impianti elettrici. E’ stato pure seguito attentamente l’evol­
versi dei principi, dei mezzi e dei metodi interessanti tutti i gangli della vita 
della società al fine di un costante aggiornamento inteso alla riduzione dei costi, 
alla razionalità dei metodi e alla produttività.
La collaborazione ormai trentennale con la Westinghouse ha consentito alla 
società affermazioni notevoli. Degna di particolare menzione quella riguardante 
gli interruttori a esafloruro il cui prototipo ha superato brillantemente le prove 
in Italia e all’estero, consentendo l’acquisizione di ordini da parte della Edison, 
dell’Azienda Elettrica Municipale di Milano e della Electricité de France.
BILANCIO AL 31 DICEMBRE 1962
A T T I V O P A S S I V O
Macchine e Impianti Iy. 2.189.713.921 Debiti verso Banche Iy. 1.489.746.930
Terreni e Fabbricati » 1.118.445.135 Debiti verso Fornitori 9 2.113.493.556
Mobili e Arredi e 189.545.589 Debiti verso Diversi 9 713.717.305
Automezzi . . 9 10.041.960 Anticipi da Clienti 9 2.584.964.846
Attrezzatura . . . . » 389.829.406 Debiti a lunga scadenza » 1.815.748.342
M a g a z z i n i ............................ 9 4.679.477.315 Fondo Tdcenziamento Personale 9 1.100.286.533
Crediti verso Clienti e Diversi » 4.321.667.082 Fondo Amm.to Macchine 9 1.048.454.172
Partecipazioni in altre Società 9 704.604.740 Fondo Amm.to Stabili 9 130.477.019
C a s s a ................................... 9 31.927.676 Fondo Amm.to Mobili 9 50.832.724
Banche c/c Ordinari 9 7.603.649 Fondo Amm.to Automezzi 9 5.106.745
Anticipazioni Diverse 9 264.011.217 Fondo Amm.to Attrezzatura 9 191.410.638
Depositi a Garanzia 9 18.821.965 Capitale Sociale . . . . 9 2.500.000.000
I.N.A. - Polizza Collettiva In- Riserva Ordinaria . . . . » 105.832.205
dennità Iyicenz. Person 9 428.077.967 Riserva Straordinaria 9 119.901.956
u. 14.353.767.622 Fondo Riserva Tassata * 242.847.139
Iy. 14.212.820.110
Utile dell’esercizio 9 140.947.512
P A R T IT E  DI G IRO P A R T IT E  D I G IR O  . . . . Iy. 14.353.767.622
Cauzione Amministratori L. 3.600.000 Amministratori per Cauzione 9 3.600.000
Garanzia per fideiussioni . » 3.259.575.000 F id e iu s s io n i ............................ » 3.259.575.000
L. 17.616.942.622 Iy. 17.616.942.622
REDDITI E SPESE
R  E  D  D  I T i S P E S E
Utile lordo sulla produzione , 2.318.090.421 Spese di Vendita e d’Amministr. Iy. 1.374.082.625
Affitti, Interessi Attivi > 17.180.951 Interessi e Sconti Passivi Imposte e Tasse . . . . 9 390.571.803138.902.749
Ammortamenti . . . . 9 290.766.683
Iy 2.194.323.860
Utile dell’esercizio 9 140.947.512
L. 2.335.271.372 Iy. 2.335.271.372
Direttore responsabile : Tullio Bagiotti - Autorizz. Tribunale Treviso N. 113 del 22.10.54 
Tipografia S. p. A. Longo & Zoppelli - Treviso
